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1. situación a c t u a l d e l endeudamiento externo y propuestas de 
solución 
a) Aspectos g e n e r a l e s 
E l endeudamiento externo de América L a t i n a y e l C a r i b e 
continúa g r a v i t a n d o pesadamente sobre l a s p o s i b i l i d a d e s de 
c r e c i m i e n t o de l a región.Por eso — y por su e v i d e n t e vinculación 
con l a s políticas de l a s i n s t i t u c i o n e s acreedoras y de l o s 
gob i e r n o s de l o s países i n d u s t r i a l i z a d o s — s i g u e c o n s t i t u y e n d o e l 
tema económico c e n t r a l de l a agenda de n e g o c i a c i o n e s de l a región 
con esas i n s t i t u c i o n e s y países. 
Como se ha señalado más de una vez, l o s años 8 0 han 
c o n s t i t u i d o una década p e r d i d a para e l d e s a r r o l l o en América L a t i n a 
y e l C a r i b e . En efecto,comparado con e l n i v e l alcanzado d i e z años 
antes,en l a gran mayoria de l o s casos, l o s p a i s e s de l a región han 
r e t r o c e d i d o en términos de producto por h a b i t a n t e . Y quienes han 
lo g r a d o c r e c e r l o han hecho a t a s a s muy r e d u c i d a s y con a l t o s 
c o s t o s económicos y s o c i a l e s . 
Asimismo, no se ha r e g i s t r a d o una reanudación de l a s 
c o r r i e n t e s f i n a n c i e r a s i n t e r n a c i o n a l e s para l o s países de l a 
región. En l o s hechos, a l c o n t r a r i o de l o p r e v i s t o más de una vez 
por l o s voceros de l a s i n s t i t u c i o n e s acreedoras como estímulo a l 
e s f u e r z o de a j u s t e efectuado, p e r s i s t e , para c a s i todos l o s p a i s e s , 
l a parálisis de nuevos préstamos v o l u n t a r i o s por p a r t e de l a banca 
c o m e r c i a l . Por o t r a p a r t e , tampoco se a v i z o r a l a p o s i b i l i d a d de 
un acceso de l o s países l a t i n o a m e r i c a n o s , en volúmenes 
s i g n i f i c a t i v o s , a l mercado i n t e r n a c i o n a l de títulos. Pero, 
simultáneamente, se debe hacer f r e n t e a l s e r v i c i o de l o s préstamos 
contraídos anteriormente cuyo volumen supera en v a r i a s veces e l 
escaso f i n a n c i a m i e n t o "concertado" obtenido mediante prolongadas 
n e g o c i a c i o n e s . Para l o s países de l a región,la banca c o m e r c i a l y, 
más en g e n e r a l , e l mercado f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l p r i v a d o se ha 
c o n s t i t u i d o , así, en una fuente de t r a n s f e r e n c i a n e g a t i v a de 
r e c u r s o s y ya no sólo en forma p a s a j e r a . 
Ante l a p e r s i s t e n c i a de esa situación, ha comenzado a 
g e n e r a l i z a r s e una nueva forma de f i n a n c i a m i e n t o , a saber, l a 
acumulación de a t r a s o s en e l s e r v i c i o de l a deuda, sobre todo de 
l o s créditos de mediano y l a r g o p l a z o con l a banca c o m e r c i a l . Por 
añadidura, a l a j u s t a r sus economías, muchos países han logrado 
generar un abultado superávit c o m e r c i a l con l o que se ha e l i m i n a d o 
e l clásico problema de buscar r e c u r s o s para f i n a n c i a r l a s 
import a c i o n e s . Desde l a p e r s p e c t i v a de l a d i s p o n i b i l i d a d de 
d i v i s a s , por l o t a n t o , para e s t o s países, l o s a t r a s o s c o n s t i t u y e n 
exclusivamente una forma de f i n a n c i a r e l s e r v i c i o de l a deuda. 
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En l o s últimos años, a d i c i o n a l m e n t e , l o s organismos 
f i n a n c i e r o s m u l t i l a t e r a l e s comienzan a g e n e r a r t r a n s f e r e n c i a s 
n e g a t i v a s con l a región. E s t a nueva t e n d e n c i a r e v i e r t e l a a n t e r i o r 
en l a que compensaban, aunque sólo muy p a r c i a l m e n t e , l a 
t r a n s f e r e n c i a de s i g n o s i m i l a r con l a banca c o m e r c i a l . En e f e c t o , 
t a n t o en 1987 como en 1988, l a región ha experimentado una 
t r a n s f e r e n c i a n e g a t i v a de r e c u r s o s g l o b a l , con e l Fondo M o n e t a r i o 
I n t e r n a c i o n a l , e l Banco M u n d i a l y e l Banco I n t e r a m e r i c a n o de 
D e s a r r o l l o , de e n t r e 2.000 y 3.000 m i l l o n e s de dólares p o r año. 
En e l cas o de l a s f u e n t e s o f i c i a l e s b i l a t e r a l e s l a evolución 
de l a s t r a n s f e r e n c i a s n e t a s tampoco ha s i d o , f a v o r a b l e en l o s 
últimos años, s i b i e n l a magnitud a b s o l u t a de l a s t r a n s f e r e n c i a s 
n e g a t i v a s ha s i d o r e d u c i d a con r e f e r e n c i a a l a o c a s i o n a d a p o r l a s 
f u e n t e s p r i v a d a s o l a s m u l t i l a t e r a l e s . En e f e c t o , p a r a e l t o t a l 
de l a región, l a s t r a n s f e r e n c i a s n e t a s de f u e n t e o f i c i a l b i l a t e r a l 
que, en 1983, s u p e r a r o n l o s 1.000 m i l l o n e s de dólares f u e r o n 
d e s c e n d i e n d o en l o s años 1984 a 1986 p a r a c o n v e r t i r s e en n e g a t i v a s 
en l o s últimos t r e s años ( a l r e d e d o r de 150 m i l l o n e s de dólares 
a n u a l e s en promedio, p a r a e l t r i e n i o 1987-89). ( 1 ) . 
En e s t a s c i r c u n s t a n c i a s , p a r a América L a t i n a en su c o n j u n t o , 
l a t r a n s f e r e n c i a n e t a de r e c u r s o s f i n a n c i e r o s h a c i a e l e x t e r i o r 
superó l o s 200.000 m i l l o n e s de dólares acumulados e n t r e 1982 y 
1989. Así, es e v i d e n t e que d u r a n t e l a a c t u a l década l o s g o b i e r n o s 
d e b i e r o n abandonar su preocupación p o r e l f i n a n c i a m i e n t o d e l 
d e s a r r o l l o p a r a c o n c e n t r a r sus e s f u e r z o s en e l f i n a n c i a m i e n t o d e l 
s e r v i c i o de l a deuda e x t e r n a . 
Ahora b i e n , e l fenómeno de l a t r a n s f e r e n c i a n e g a t i v a de 
r e c u r s o s a l e x t e r i o r , de p o r sí, i n d u c e i n e s t a b i l i d a d política y 
económica a l f o r z a r una reducción d e l consumo y de l a inversión p o r 
d e b a j o d e l i n g r e s o i n t e r n a m e n t e generado. A e s t a presión, en e l 
caso de l o s países de l a región, se suma l a caída e f e c t i v a d e l 
n i v e l de a c t i v i d a d y l a ocupación. E s t a caída, a su v e z , ha e s t a d o 
e s t r e c h a m e n t e v i n c u l a d a con l a s políticas i m p l a n t a d a s p a r a 
e n f r e n t a r l a c r i s i s de l a deuda. 
Pero además, e l s i s t e m a de negociación y c o n d i c i o n a m i e n t o d e l 
f i n a n c i a m i e n t o d e l s e r v i c i o de l a deuda e x t e r n a ha añadido su 
p r o p i a y c o n s i d e r a b l e i n c e r t i d u m b r e . En e f e c t o , l a s n e g o c i a c i o n e s 
se e x t i e n d e n p o r un p r o l o n g a d o período d u r a n t e e l c u a l es difícil 
p r e d e c i r un r e s u l t a d o e x i t o s o . Y e l desembolso de l o s préstamos, 
t a n t o de f u e n t e o f i c i a l como p r i v a d a , se efectúa p o r tramos, 
c o n d i c i o n a d o a l c u m p l i m i e n t o de determinados o b j e t i v o s de política 
económica y, p o r añadidura, en forma " c r u z a d a " e n t r e organismos 
f i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s y banca c o m e r c i a l . 
T a l s i s t e m a c o l o c a a l a mayoría de l o s países d e l c o n t i n e n t e 
en una c r i s i s d e b a l a n c e de pagos c a s i permanente. P r i m e r o , p o r 
l a duda legítima a c e r c a d e l éxito de l a s n e g o c i a c i o n e s con 
3 
d i s t i n t o s i n t e r l o c u t o r e s , que además, no sie m p r e están de acuerdo 
en sus o b j e t i v o s . Segundo, porque una vez acordados l o s préstamos, 
l a evaluación y aprobación o no de l o a c t u a d o , en p e r i o d o s 
e x c e s i v a m e n t e b r e v e s , puede d e s b a r a t a r e l f i n a n c i a m i e n t o 
l a b o r i o s a m e n t e n e g o c i a d o . 
Esa i n c e r t i d u m b r e de c o r t o p l a z o se suma a l a de l a r g o p l a z o 
r e s u l t a n t e de l a acumulación de una a b u l t a d a masa de deuda e x t e r n a 
de i n c i e r t o y g r a v o s o s e r v i c i o . S i n l u g a r a d u d a s , l a suma de esas 
i n c e r t i d u m b r e s a c t u a l e s c o n s t i t u y e un f a c t o r n e g a t i v o a d i c i o n a l a l 
de l a t r a n s f e r e n c i a n e g a t i v a de r e c u r s o s f i n a n c i e r o s , ya que 
c o m p l i c a l a gestión económica c o y u n t u r a l , d i s t r a e e s f u e r z o s de l a s 
t a r e a s d e l d e s a r r o l l o y d e s a l i e n t a l a inversión p r i v a d a n a c i o n a l 
y e x t r a n j e r a . 
En l o s últimos ocho años se han i n t e n t a d o numerosas s o l u c i o n e s 
a l problema d e l endeudamiento e x t e r n o a p a r t i r de un número aún 
s u p e r i o r de p r o p u e s t a s . S i n embargo, en l o s hechos, no se ha 
l o g r a d o l l e g a r todavía a una fórmula de consenso que p r o d u z c a l o s 
e f e c t o s de reactivación y d e s a r r o l l o a l o s que a s p i r a n l o s países 
de l a región. 
C l a r o está, con e l paso de l o s años l a g r a n mayoría de l o s 
bancos a c r e e d o r e s pudo i n c r e m e n t a r su c a p i t a l o c o n s t i t u i r un n i v e l 
de r e s e r v a s t a l que se reduce e l a l c a n c e de l a s p o s i b l e s 
d i f i c u l t a d e s en l a recuperación de l o s préstamos o t o r g a d o s a l o s 
países en d e s a r r o l l o . T a l c i r c u n s t a n c i a ha despojado a l a c r i s i s 
d e l c o n t e n i d o de emergencia que t u v o p a r a esos bancos a comienzos 
de l o s años o c h e n t a . 
P o r c o n t r a s t e , l a a b u l t a d a t r a n s f e r e n c i a de r e c u r s o s a l 
e x t e r i o r que r e a l i z a l a región se ha t r a d u c i d o en d e t e r i o r o d e l 
n i v e l de v i d a , a gravamiento de l o s problemas o c u p a c i o n a l e s y 
aceleración de l o s p r o c e s o s i n f l a c i o n a r i o s , hechos que, 
ev i d e n t e m e n t e , a t e n t a n c o n t r a l a cohesión s o c i a l . Más aún, e l 
mant e n i m i e n t o de n i v e l e s r e d u c i d o s de inversión y l a degradación 
de l a i n f r a e s t r u c t u r a económica y s o c i a l , c o n s p i r a n c o n t r a e l 
f u t u r o p o t e n c i a l de d e s a r r o l l o . De allí que, año a año, se 
e n f r e n t e una situación más difícil y se r e s t r i n j a n l o s o b j e t i v o s 
a l o s que se puede a s p i r a r en e l mediano p l a z o . 
Después de una década de p r o f u n d a caída de l a inversión y de 
l a postergación de g a s t o s s o c i a l e s , retomar e l c r e c i m i e n t o no será 
a l g o instantáneo n i implicará meramente r e g r e s a r a l punto de 
p a r t i d a . Se necesitarán f u e r t e s i n v e r s i o n e s y, como l a e x p e r i e n c i a 
de a l g u n a s r e c u p e r a c i o n e s económicas de e s t o s años l o i n d i c a , se 
puede p r o d u c i r una v e r d a d e r a explosión de i m p o r t a c i o n e s cuya 
demanda ha e s t a d o r e p r i m i d a en t o d a l a década p o r e l n e c e s a r i o 
desvío de d i v i s a s h a c i a e l s e r v i c i o de l a deuda, y que se r e q u i e r e n 
hoy más que nunca p a r a s u p l i r l a desarticulación p r o d u c t i v a . 
Los e s t u d i o s de p e r s p e c t i v a s que r e a l i z a periódicamente l a 
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Secretaría de l a CEPAL han p e r m i t i d o v e r i f i c a r que se continúa 
e r o s i o n a n d o , año a año, e l p o t e n c i a l de c r e c i m i e n t o y d e s a r r o l l o 
de l a región.(2) 
E l p r e s e n t e documento t i e n e p o r o b j e t i v o examinar l o s e f e c t o s 
que tendría una reducción en e l v a l o r de l a deuda y de su s e r v i c i o 
s o b r e e l c r e c i m i e n t o económico. En p a r t i c u l a r , se examina l a 
p r o p u e s t a que en ese s e n t i d o ha formulado l a Secretaría Permanente 
d e l S i s t e m a Económico L a t i n o a m e r i c a n o (SELA). P a r a e l l o se compara 
l a s p r e v i s i o n e s a c e r c a de sus e f e c t o s — en p a r t i c u l a r s o b r e e l 
c r e c i m i e n t o — con l a evolución p r o b a b l e de l a s economías 
l a t i n o a m e r i c a n a s , en una situación en l a que p e r s i s t i e r a una 
i m p o r t a n t e restricción a l volumen de f i n a n c i a m i e n t o d i s p o n i b l e p a r a 
l o s países de l a región en a u s e n c i a de una reducción de l a deuda 
e x t e r n a . 
b) E l carácter específico de l a deuda de d i s t i n t o s países y 
grupos de países de América L a t i n a . 
Los fenómenos que r e s t r i n g e n e l c r e c i m i e n t o , l o s c o s t o s 
económicos y s o c i a l e s , l a presión p a r a que se dé c u m p l i m i e n t o a l 
s e r v i c i o de l a deuda y l a c a r e n c i a de a c c e s o a l a s c o r r i e n t e s 
f i n a n c i e r a s i n t e r n a c i o n a l e s son comunes a t o d o s l o s países de 
América L a t i n a y e l C a r i b e . S i n embargo, e x i s t e una v a r i e d a d de 
s i t u a c i o n e s a s o c i a d a s a l a composición de l a deuda según d i s t i n t o s 
t i p o s de a c r e e d o r e s y a l o s mecanismos de t r a n s f e r e n c i a i n t e r n a de 
a h o r r o s que deben t e n e r s e en c u e n t a a l examinar l a s p e r s p e c t i v a s 
de c r e c i m i e n t o de l o s países de l a región. 
A l desencadenarse l a c r i s i s se p r o d u j o una b r u s c a reducción 
o cesación de préstamos por p a r t e de l a banca c o m e r c i a l , 
característica que con alg u n o s a l t i b a j o s se ha mantenido h a s t a 
a h o r a . De p a r t e de l o s organismos o f i c i a l e s m u l t i l a t e r a l e s de 
crédito aconteció l o c o n t r a r i o . E l FMI, en p a r t i c u l a r , aumentó 
f u e r t e m e n t e e l volumen de sus o p e r a c i o n e s con l o s países a l t a m e n t e 
endeudados. S i n embargo, como ya se ha v i s t o , e s t a c i r c u n s t a n c i a 
resultó s e r p a s a j e r a . 
En c o n s e c u e n c i a , l a proporción de endeudamiento con organismos 
o f i c i a l e s y bancos c o m e r c i a l e s j u e g a un p a p e l s i g n i f i c a t i v o en l a 
situación r e l a t i v a de cada país, ya que l a s políticas de ambos 
t i p o s de a c r e e d o r e s obedecen a d i s t i n t o s o b j e t i v o s y c i r c u n s t a n c i a s 
i n s t i t u c i o n a l e s . Esa proporción d i f i e r e f u e r t e m e n t e según l o s 
d i s t i n t o s países. En e f e c t o , en 1989, l a s a c r e e n c i a s p r i v a d a s 
r e p r e s e n t a b a n , p a r a l o s t r e s mayores deudores de l a región, c a s i 
e l 77% de su deuda. P a r a e l r e s t o de l o s deudores, de e n t r e un 
t o t a l de 17 países, e l endeudamiento de f u e n t e p r i v a d a s i g n i f i c a b a 
e l 74% d e l t o t a l p a r a l o s países medianos, e l 56% p a r a l o s países 
pequeños en Sudamérica y sólo e l 34% p a r a l o s países de América 
C e n t r a l y l a s A n t i l l a s (Ver Cuadro 1.). 
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P o r l o t a n t o , l o s p a i s e s se han v i s t o a f e c t a d o s de manera 
d i s t i n t a f r e n t e a l a parálisis de nuevos préstamos v o l u n t a r i o s p o r 
p a r t e de l a banca c o m e r c i a l pues e l l a , combinada con e l pesado 
s e r v i c i o de l a deuda a d q u i r i d a , da l u g a r a l a ya mencionada 
t r a n s f e r e n c i a n e g a t i v a de r e c u r s o s f i n a n c i e r o s . 
E l o t r o a s p e c t o d i s t i n t i v o e n t r e l o s países de l a región es 
e l a s o c i a d o a l o s mecanismos de t r a n s f e r e n c i a i n t e r n a de r e c u r s o s 
h a c i a e l g o b i e r n o n e c e s a r i o s p a r a h a c e r e f e c t i v o e l s e r v i c i o de l a 
deuda. 
En e f e c t o , en t o d o s l o s países l a deuda e x t e r n a es hoy c a s i 
e x c l u s i v a m e n t e deuda d e l s e c t o r público. E s t o , en g r a n medida, ya 
e r a c i e r t o a n t e s de 1982. Pero se v i o acentuado p o r medio de 
d i v e r s o s mecanismos i m p l a n t a d o s a p a r t i r de ese año que d i e r o n 
l u g a r a m a s i v a s t r a n s f e r e n c i a s de o b l i g a c i o n e s e x t e r n a s d e l s e c t o r 
p r i v a d o a l s e c t o r público. Por l o t a n t o , p a r a h a c e r f r e n t e a l 
s e r v i c i o de l a deuda e x t e r n a , no sólo e l país, como un t o d o , debe 
t e n e r a c c e s o a l a s d i v i s a s p a r a s o l v e n t a r l o s i n o que esas d i v i s a s 
deben s e r u t i l i z a b l e s p o r e l s e c t o r público.(3) 
En c o n s e c u e n c i a , en t o d o s l o s c a s o s , e l v u e l c o en l a 
t r a n s f e r e n c i a e x t e r n a de r e c u r s o s , de un a p o r t e p o s i t i v o de dos o 
más puntos a uno n e g a t i v o de h a s t a c u a t r o puntos d e l p r o d u c t o 
significó, simultáneamente, un v u e l c o en e l s a l d o f i s c a l . Ese 
v u e l c o e x t e r n o , e n t o n c e s , ha p l a n t e a d o un problema de orden f i s c a l 
e i m p l i c a t a n t o una reorientación d e l g a s t o público — q u e en una 
proporción i m p o r t a n t e debe d e s t i n a r s e a a t e n d e r l o s pagos 
e x t e r n o s — como de l a política t r i b u t a r i a y, también, un r e a j u s t e 
de l a s t a r i f a s de l a s empresas públicas que generalmente adopta un 
sesgo r e g r e s i v o en busca de una más fácil recaudación. 
E l problema a d q u i e r e c o n n o t a c i o n e s más o menos agudas según 
sea e l c o n t r o l d e l Est a d o s o b r e l o s i n g r e s o s de l a a c t i v i d a d 
e x p o r t a d o r a cuya expansión ha s i d o uno de l o s o b j e t i v o s c e n t r a l e s 
de l a s p o l i t i c a s de a j u s t e . A s i p o r ej e m p l o , en l o s países 
e x p o r t a d o r e s de petróleo o de o t r o s m i n e r a l e s , e l régimen 
t r a d i c i o n a l de explotación d e l s u b s u e l o en l o s países de América 
L a t i n a i m p l i c a una f u e r t e participación gubernamental en l o s 
i n g r e s o s generados p o r l a a c t i v i d a d , t a n t o p o r l a vía d e l canon 
como p o r l a de impuestos d i r e c t o s y, en muchos c a s o s , de l a 
p r o p i e d a d e s t a t a l misma de l a s empresas e x p l o t a d o r a s y 
e x p o r t a d o r a s . En e s t o s c a s o s , e l inc r e m e n t o de l a s e x p o r t a c i o n e s 
genera un i n g r e s o de d i v i s a s a l país y a l s e c t o r público. Pero en 
e l c a s o de o t r o s países, aunque está a l t a m e n t e d i f u n d i d a l a 
p r e s e n c i a de impuestos a l a exportación, l a participación e s t a t a l 
en l o s i n g r e s o s de d i v i s a s no es n i automática n i t o t a l . P a r a 
e s t o s países a l problema de generación de d i v i s a s p a r a a s e g u r a r e l 
s e r v i c i o de l a deuda e x t e r n a se suma uno aún más g r a v e de carácter 
f i s c a l y m o n e t a r i o i n t e r n o . 
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En e f e c t o , s i b i e n mayores e x p o r t a c i o n e s o — como ha o c u r r i d o 
en l a s mayoría de l o s ca s o s — r e d u c c i o n e s drásticas de 
i m p o r t a c i o n e s pueden s o l u c i o n a r e l problema de d i v i s a s d e l país, 
no p o r eso se r e s u e l v e e l problema de su captación p o r e l s e c t o r 
público en l o s países que no t i e n e n exportación e s t a t i z a d a d i r e c t a 
o t r i b u t a r i a m e n t e . P o r l o c o n t r a r i o , en e s t o s p a i s e s un mayor 
superávit c o m e r c i a l ha generado, c a s i s i e m p r e , un mayor problema 
f i s c a l o m o n e t a r i o a l h a c e r s e n e c e s a r i o e n c o n t r a r l o s r e c u r s o s p a r a 
c o m p r a r l e a l s e c t o r p r i v a d o su superávit de d i v i s a s . De ahí que 
aunque muchos países han s i d o capaces de g e n e r a r un superávit 
f i s c a l o p e r a t i v o no l o g r a n un e q u i l i b r i o p e r d u r a b l e de sus c u e n t a s 
f i s c a l e s con l o que se generan problemas; de rápido endeudamiento 
i n t e r n o o de f r a n c a emisión m o n e t a r i a . 
Por l a s r a z o n e s apuntadas, no puede m i r a r s e a l o s países como 
" c a j a s n e g r a s " en l a s que e n t r a n y s a l e n d i v i s a s p a r a d i s c u r r i r 
a c e r c a de su c a p a c i d a d de pago. P o r l o c o n t r a r i o , es 
i m p r e s c i n d i b l e d e t e n e r s e en l a s formas de materialización i n t e r n a 
de l a t r a n s f e r e n c i a e x t e r n a . E l que I O H r e c u r s o s deban c a p t a r s e 
i n t e r n a m e n t e no l o s hace, en l a mayor p a r t e de l o s c a s o s , más 
a s e q u i b l e s que l o s que se puedan c a p t a r externamente. E l s e c t o r 
p r i v a d o se ha r e s i s t i d o con c i e r t o éxito a t r a n s f e r i r a l E s t a d o 
l o s r e c u r s o s r e q u e r i d o s p o r e l s e r v i c i o de l a deuda, aunque —como 
ya se ha m e n c i o n a d o — haya l o g r a d o t r a n s f e r i r l e l a deuda misma. 
Por l o t a n t o , debe d e s c o n f i a r s e de " s o l u c i o n e s " a l problema 
d e l endeudamiento que, aunque p a r e z c a n t a l e s desde e l punto de 
v i s t a e x t e r n o , i m p l i q u e n l a generación de un f u e r t e superávit 
o p e r a t i v o en l a s c u e n t a s f i s c a l e s , e s p e c i a l m e n t e en l o s países 
donde l a s e x p o r t a c i o n e s están en manos p r i v a d a s . Se g e s t a de e s t e 
modo una situación p a r t i c u l a r donde l o s éxitos macroeconômicos en 
términos de superávit c o m e r c i a l y su c o r r e s p o n d i e n t e d i s p o n i b i l i d a d 
de d i v i s a s , se pueden t r a d u c i r en un problema, a v e c e s , i n s o l u b l e 
de f i n a n c i a m i e n t o f i s c a l . A su v e z , e s t e t i p o de problemas da 
o r i g e n a p r e s i o n e s i n f l a c i o n a r i a s o t a s a s r e a l e s de interés 
sumamente e l e v a d a s , o l o que es peor , a l a c o e x i s t e n c i a de ambos 
fenómenos, con l a consecuente creación de c o n d i c i o n e s f i n a n c i e r a s 
que f a v o r e c e n l a especulación y l a fu g a de c a p i t a l e s así como 
d i f i c u l t a n l a s a c t i v i d a d e s p r o d u c t i v a s . 
En t o d o s l o s países, p o r o t r a p a r t e , está p r e s e n t e l a opción 
s o b r e qué s e c t o r , e l de l a empresa o e l d e l t r a b a j o , c a r g a r e l 
e f e c t o de l a t r a n s f e r e n c i a e x t e r n a de r e c u r s o s . En una g r a n 
c a n t i d a d de c a s o s , a n t e l a s d i f i c u l t a d e s en aumentar l a recaudación 
f i s c a l o en d i s m i n u i r o t r o s r u b r o s de g a s t o s públicos, ha s i d o e l 
s a l a r i o r e a l de l o s f u n c i o n a r i o s públicos e l p r i m e r o en pagar l o s 
e f e c t o s de l a c r i s i s d e l endeudamiento e x t e r n o . Con mucha 
f r e c u e n c i a , además, p o r su más fácil y, s o b r e t o d o , rápida 
recaudación se ha r e c u r r i d o a impuestos i n d i r e c t o s o a a l z a s en l a s 
t a r i f a s de l a s empresas públicas de e f e c t o r e g r e s i v o s o b r e l a 
distribución d e l i n g r e s o . E l s e c t o r p r i v a d o , p o r su p a r t e , ha 
l o g r a d o muchas ve c e s t r a n s f e r i r a l o s a s a l a r i a d o s e l peso de su 
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contribución a esa t r a n s f e r e n c i a e x t e r n a . 
Además de esa s d i f e r e n c i a s l i g a d a s a una d i s t i n t a proporción 
de l o s a c r e e d o r e s p r i v a d o s d e n t r o d e l t o t a l de l a deuda e x t e r n a de 
cada país y a l a relación e n t r e s e c t o r e x p o r t a d o r y E s t a d o , e x i s t e 
un grupo de países que t i e n e una situación de b a l a n z a de pagos 
d i s t i n t a . Se t r a t a de l a mayoría de l o s países de América C e n t r a l 
a s i como d e l C a r i b e , que, a d i f e r e n c i a d e l r e s t o , r e g i s t r a n c a s i 
s i e m p r e un b a l a n c e c o m e r c i a l n e g a t i v o simultáneamente con l a 
t r a n s f e r e n c i a f i n a n c i e r a n e g a t i v a que han r e g i s t r a d o muchos de 
e l l o s con l o s organismos i n t e r n a c i o n a l e s de f i n a n c i a m i e n t o y e l que 
devengan con l a banca c o m e r c i a l . La p r e s e n c i a de sumas 
s i g n i f i c a t i v a s de ayuda o f i c i a l b i l a t e r a l a l d e s a r r o l l o y de 
t r a n s f e r e n c i a s u n i l a t e r a l e s p r i v a d a s así como, en a l g u n o s c a s o s , 
l a acumulación de a t r a s o s con l a banca c o m e r c i a l acompañada de 
caídas p r o n u n c i a d a s en l a s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s , es l o que ha 
p e r m i t i d o a e s t o s países f i n a n c i a r su d e s e q u i l i b r i o c o m e r c i a l . 
Pese a l a s d i f e r e n c i a s reseñadas l a t o t a l i d a d de l o s países 
de l a región ha v i s t o c o r t a d o su acc e s o a l mercado f i n a n c i e r o 
i n t e r n a c i o n a l y, como c o n s e c u e n c i a , han d e b i d o c o n t r a e r sus 
i m p o r t a c i o n e s y r e a s i g n a r r e c u r s o s i n t e r n o s , con c o n s e c u e n c i a s 
n e g a t i v a s p a r a e l n i v e l de a c t i v i d a d , l a e s t a b i l i d a d económica y 
sus p e r s p e c t i v a s de c r e c i m i e n t o . Z a n j a r l a cuestión d e l 
endeudamiento e x t e r n o y sanear,así, e l s e c t o r e x t e r n o y l a 
o p e r a t o r i a d e l s e c t o r f i n a n c i e r o i n t e r n o c o n s t i t u y e una condición 
d e c i s i v a s i n l a c u a l no habrá reanudación d e l c r e c i i o i e n t o en l o s 
p a i s e s de América L a t i n a y e l C a r i b e . 
2. La p r o p u e s t a de l a S e c r e t a r l a Permanente d e l SELA 
P a r a muchos, l a solución d e l problema d e l endeudamiento 
e x t e r n o podría a l c a n z a r s e con un rápido aumento de e x p o r t a c i o n e s . 
Se da p o r s u p u e s t o que t a l c r e c i m i e n t o de l a d i s p o n i b i l i d a d de 
d i v i s a s , que de p o r sí vendría a s o c i a d o con un c r e c i m i e n t o d e l 
p r o d u c t o , se destinaría a e f e c t u a r l a t r a n s f e r e n c i a de r e c u r s o s 
n e c e s a r i a p a r a d a r p l e n o s e r v i c i o a l a deuda. P o r s u p u e s t o , una 
vía de solución t a l i m p l i c a un aumento en l a t r a n s f e r e n c i a de 
r e c u r s o s a l e x t e r i o r aunque se c o n s i d e r a que podría l l e g a r a s e r 
una proporción menor de un p r o d u c t o a c r e c e n t a d o p o r l a expansión 
de l a s e x p o r t a c i o n e s . 
P e r o , además de a c a r r e a r como c o n s e c u e n c i a un a g r a v a m i e n t o de 
l a paradójica posición p o r l a que países en d e s a r r o l l o e x p o r t a n 
c a p i t a l h a c i a l o s países i n d u s t r i a l i z a d o s , es p o s i b l e que esa mayor 
t r a n s f e r e n c i a de r e c u r s o s pueda e n c o n t r a r o t r o s obstáculos p a r a 
m a t e r i a l i z a r s e en e l cas o d e l país e x i t o s o en l o g r a r un aumento en 
e l volumen de sus e x p o r t a c i o n e s . 
En p r i m e r "ugar, puede r e i t e r a r s e l o o c u r r i d o a muchos países 
en l a década de l o s oche n t a en l a que s i b i e n l o g r a r o n aumentar 
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— e n volumen físico— sus e x p o r t a c i o n e s , s o b r e t o d o l a s 
t r a d i c i o n a l e s , simultáneamente, v i e r o n e s t a n c a r s e o aún d i s m i n u i r 
sus i n g r e s o s de d i v i s a s como c o n s e c u e n c i a de una caída p r o n u n c i a d a 
en l o s p r e c i o s a l o s que pueden c o l o c a r ese mayor volumen de 
p r o d u c t o s en l o s mercados i n t e r n a c i o n a l e s . En segundo l u g a r , se 
s u e l e h a c e r depender l a expansión s o s t e n i d a de l a s e x p o r t a c i o n e s 
no t r a d i c i o n a l e s de una reasignación de r e c u r s o s en e l mediano 
p l a z o . P e ro d i c h a reasignación ha r e s u l t a d o difícil de c o n c r e t a r , 
e s p e c i a l m e n t e en países con un grado r e d u c i d o de industrialización. 
Y, cuando se l a ha l o g r a d o , ha s i d o más b i e n f r u t o de una f u e r t e 
contracción a l menos i n i c i a l d e l mercado i n t e r n o , p o r l o que d i c h a 
expansión ha v e n i d o acompañada de caídas o, en e l mejor de l o s 
c a s o s , de un l e n t o c r e c i m i e n t o d e l p r o d u c t o . En t e r c e r l u g a r , se 
o l v i d a que, como se ha argumentado más a r r i b a , e l problema d e l 
s e r v i c i o de l a deuda no c o n s t i t u y e sólo un problema de d i v i s a s 
s i n o , también, un problema f i s c a l . En e s t e s e n t i d o , es i m p o r t a n t e 
r e i t e r a r que no hay razón p a r a suponer que esa s mayores 
e x p o r t a c i o n e s puedan redundar n e c e s a r i a m e n t e en una mayor 
c a p a c i d a d , de i g u a l magnitud, p o r p a r t e d e l f i s c o de h a c e r f r e n t e 
a una proporción mayor d e l s e r v i c i o de l a deuda. 
N a t u r a l m e n t e , l o a n t e r i o r no es obstáculo p a r a p e r s e g u i r 
e s t r a t e g i a s de inserción i n t e r n a c i o n a l con e x p o r t a c i o n e s dinámicas 
y un c o m e r c i o e x t e r i o r e q u i l i b r a d o . En r e a l i d a d , e l d i l e m a , l e 
l o g r a r s e una expansión de e x p o r t a c i o n e s , es e l de g a s t a r l a s en un 
aumento d e l s e r v i c i o e f e c t i v o de l a deuda o en e x p a n d i r 
i m p o r t a c i o n e s p a r a a s e g u r a r un mayor n i v e l de a c t i v i d a d 
económica,ocupación e i n v e r s i o n e s d i r e c t a m e n t e p r o d u c t i v a s . 
La c l a v e de l a solución d e l problema d e l endeudamiento 
e x t e r n o , p o r l o t a n t o , s i g u e pasando p o r una reducción y no una 
expansión de l a t r a n s f e r e n c i a n e g a t i v a de r e c u r s o s f i n a n c i e r o s . 
Ahora b i e n , e s e v i d e n t e que una reducción en l a t r a n s f e r e n c i a n e t a 
de r e c u r s o s puede a l c a n z a r s e p o r medio de un aumento de l a s 
e n t r a d a s o p o r e l de una disminución de l a s s a l i d a s . C l a r o está, 
e l aumento de l a s e n t r a d a s i m p l i c a una mayor acumulación de deuda 
y, p o r l o t a n t o , l a generación de un problema de c a r g a d e l 
endeudamiento e x t e r n o todavía mayor p a r a e l f u t u r o . 
Lo a n t e r i o r no es v i s t o como e s t r i c t a m e n t e c i e r t o s i es que 
l a mayor e n t r a d a de r e c u r s o s e s t u v i e r a a s o c i a d a no a mayores 
préstamos s i n o a l i n g r e s o de i n v e r s i o n e s e x t r a n j e r a s — d i r e c t a s o 
de c a r t e r a — o a l a repatriación de c a p i t a l e s . A l r e s p e c t o caben 
v a r i a s c o n s i d e r a c i o n e s a l g u n a s de índole c o n c e p t u a l y o t r a s 
c u a l i t a t i v a s . 
Con r e s p e c t o a l o p r i m e r o , es i m p o r t a n t e r e c o r d a r que l o s 
montos de inversión e x t r a n j e r a aun en l o s momentos de mayor auge 
f u e r o n marcadamente i n f e r i o r e s a l o s montos de s e r v i c i o de l a deuda 
como l o s que e n f r e n t a América l a t i n a y e l C a r i b e a c t u a l m e n t e . ( 4 ) 
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En segundo l u g a r , no es e s t r i c t a m e n t e c i e r t o que l a s 
i n v e r s i o n e s e x t r a n j e r a s no generan una c a r g a de s e r v i c i o s o b r e l a 
b a l a n z a de pagos. En r e a l i d a d , como ya l o argumentaba e l Banco 
M u n d i a l en su Informe sobre e l D e s a r r o l l o M u n d i a l de 1985, l a 
e x p e r i e n c i a histórica muestra que l a c a r g a d e l s e r v i c i o de l a 
inversión e x t r a n j e r a ha s i d o más a l t o que e l d e l s e r v i c i o de 
préstamos de cuantía e q u i v a l e n t e . ( 5 ) E s t a consideración es 
e s p e c i a l m e n t e p e r t i n e n t e en e l caso en e l que l a inversión se haga 
p o r l a vía de l a conversión de títulos de l a deuda e x t e r n a . 
En t e r c e r l u g a r , cabe r e c o r d a r , que e l s e r v i c i o de l a deuda 
e x t e r n a r e q u i e r e de d i v i s a s y de i n g r e s o s f i s c a l e s . Ahora b i e n , 
no hay razón d i r e c t a a l g u n a p a r a que l a c o r r i e n t e de d i v i s a s que 
sea generada p o r i n v e r s i o n e s e x t r a n j e r a s o repatriación de 
c a p i t a l e s redunde en una mayor recaudación f i s c a l s i n o solamente 
en forma i n d i r e c t a y, con un c i e r t o r e t r a s o , como c o n s e c u e n c i a de 
l a reactivación que pueda g e n e r a r en l a a c t i v i d a d económica. A 
c o r t o p l a z o , más b i e n l o c o n t r a r i o p a r e c e s e r l o c i e r t o con m o t i v o 
de l o s estímulos f i s c a l e s que h a b i t u a l m e n t e se proponen como manera 
de a t r a e r e s a s i n v e r s i o n e s . En r e a l i d a d , e s t e problema apunta a 
una cuestión más g e n e r a l , a s a b e r , que l a s i n v e r s i o n e s podrán 
a d q u i r i r volumen de l o g r a r s e c r e a r t a n t o una e s t a b i l i d a d 
macroeconômica como un ambiente de c r e c i m i e n t o . Y e s t a s dos 
c i r c u n s t a n c i a s , difícilmente, puedan g e n e r a r s e con algún grado de 
permanencia s i n haber r e s u e l t o e l problema d e l endeudamiento 
e x t e r n o . 
P o r l a s r a z o n e s a n t e r i o r e s , s i b i e n se da p o r des c o n t a d o que 
se puede p r e v e r l a continuación de una c o r r i e n t e s i g n i f i c a t i v a de 
inversión e x t r a n j e r a , se ha p r e f e r i d o i n s i s t i r en t r a t a r de 
r e s o l v e r e l problema d e l endeudamiento e x t e r n o d e n t r o de sus 
p r o p i o s términos, e s t o e s , d e n t r o d e l c o n t e x t o de l o s movimientos 
r e f e r i d o s a préstamos e x t e r n o s . Y en e s t e t e r r e n o , en e l debate 
a c e r c a de l a mejor manera de r e v e r t i r , e l i m i n a r o, a l menos, 
r e d u c i r s i g n i f i c a t i v a m e n t e l a t r a n s f e r e n c i a n e g a t i v a de r e c u r s o s 
se ha i d o p r o d u c i e n d o un i m p o r t a n t e v u e l c o de una a o t r a opción, 
so b r e t o d o a p a r t i r d e l año 1988. 
En e f e c t o , pasado e l p r i m e r año de l a c r i s i s , a f i n e s de 1983, 
comenzó a predominar l a i d e a que l a t r a n s f e r e n c i a n e g a t i v a de 
r e c u r s o s podía s e r e l i m i n a d a p o r medio de l a movilización de un 
mayor volumen de préstamos. En opinión de muchos, se t r a t a b a de 
una situación p a s a j e r a de déficit de l i q u i d e z que podía s e r 
s o l u c i o n a d a de e s t a forma. Se esperaba que l a s t a s a s de interés 
r e g r e s a r a n rápidamente a n i v e l e s normales y que, más en g e n e r a l , 
l a recesíón de esos años en l o s países i n d u s t r i a l i z a d o s — c o n sus 
e f e c t o s s o b r e e l volumen y l o s p r e c i o s de l a s e x p o r t a c i o n e s de l o s 
países en d e s a r r o l l o — sería superada a l a brevedad. La 
adquisición de una mayor deuda, p o r l o t a n t o , no se c o n s i d e r a b a 
r i e s g o s a . 
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A f a l t a de interés por p a r t e de l a banca c o m e r c i a l en o t o r g a r 
mayores préstamos en forma v o l u n t a r i a se i m a g i n a r o n fórmulas p a r a 
a r r a s t r a r a e s t e s e c t o r a s e g u i r aumentando su r i e s g o en l o s p a i s e s 
en d e s a r r o l l o . E s t a b a de p o r medio l a misma s u b s i s t e n c i a de muchos 
bancos de p r i m e r a línea y e l c o n t i n u a r p r e s t a n d o a l g o — siempre 
mucho menos que e l i m p o r t e de l o s i n t e r e s e s devengados — 
constituía un medio de argumentar que l a c a r t e r a de préstamos con 
l o s países en d e s a r r o l l o c o n t i n u a b a " v i v a " . Porque de haber s i d o 
n e c e s a r i o r e c o n o c e r l a como i n c o b r a b l e , muchos bancos de l a mayor 
i m p o r t a n c i a h u b i e r a n v i s t o s e r i a m e n t e a f e c t a d a su s o l v e n c i a l o que 
podría ha b e r desencadenado una c r i s i s f i n a n c i e r a de grandes 
p r o p o r c i o n e s . 
P e r o , como y a se ha mencionado, en t o d o s e s t o s años l a banca 
c o m e r c i a l , en forma no d e l todo p a r e j a , p ero p e r s i s t e n t e m e n t e , ha 
l o g r a d o i r p r o t e g i e n d o sus b a l a n c e s d e l e f e c t o de una cesación de 
pagos p o r p a r t e de l o s países en d e s a r r o l l o . Hoy en día, una g r a n 
p a r t e de l o s bancos estaría en c o n d i c i o n e s de a b s o r b e r e l impacto 
de una c i r c u n s t a n c i a t a l . E l estímulo y e l consenso e n t r e l o s 
bancos p a r a c o n t i n u a r p r e s t a n d o , p o r l o t a n t o , se han agotado. 
En c o n s e c u e n c i a , comienzan a a b r i r s e camino p r o p u e s t a s que se 
d i r i g e n a s o l u c i o n a r e l problema de l a t r a n s f e r e n c i a n e g a t i v a de 
r e c u r s o s p o r medio de una reducción de l a deuda o de su s e r v i c i o 
en vez de p o r un mayor i n g r e s o de préstamos. 
Por e l l a d o de l o s países deudores, l a evolución ha s i d o 
s i m i l a r . Se ha i d o d i l u y e n d o una c i e r t a c o n f i a n z a en l a 
p r o b a b i l i d a d a l t a de un a r r e g l o d e l problema a b r e v e p l a z o p o r un 
mejorami e n t o rápido de l a s c o n d i c i o n e s económicas i n t e r n a c i o n a l e s , 
y se ha pasado, a l c o n v e n c i m i e n t o p r o g r e s i v o de l a p e r s i s t e n c i a de 
l o s f a c t o r e s a d v e r s o s y, p o r ende, de l a i m p o s i b i l i d a d , d e n t r o de 
un h o r i z o n t e r a z o n a b l e , de d a r p l e n o s e r v i c i o a l o s montos 
a d q u i r i d o s de deuda. A e s t e c o n v e n c i m i e n t o se ha añadido, p o r 
c i e r t o , l a s c o n s e c u e n c i a s de l a f a l t a de éxito en r e s o l v e r e l 
problema p o r l a vía de l o s duros s a c r i f i c i o s que a l menos v a s t o s 
s e c t o r e s de l a población han d e b i d o e x p e r i m e n t a r d u r a n t e y a más de 
s i e t e años. Por l o t a n t o , desde l a p e r s p e c t i v a de l o s países 
deudores, también, se ha c o n c e n t r a d o c r e c i e n t e m e n t e l a atención en 
fórmulas que p e r m i t a n l o g r a r una reducción de l o s montos de deuda 
e x t e r n a acumulada. 
Más i m p o r t a n t e aún,como ya se ha mencionado y de manera más 
o menos n o t o r i a , una g r a n c a n t i d a d de países r e g i s t r a n , a h o r a , 
a t r a s o s en e l s e r v i c i o de su deuda, p r i n c i p a l m e n t e con l a banca 
c o m e r c i a l , p e r o también con a l g u n o s organismos o f i c i a l e s . Aunque 
poco r e c o n o c i d o , todavía, e s t e p r o c e d i m i e n t o c o n s t i t u y e una 
proporción d e c i s i v a d e l f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o de muchos países de 
l a región y, p o r l o t a n t o , a su manera, una solución p a r a l a 
reducción de l a c a r g a de l a deuda. ( 6 ) Por su p a r t e , e l Fondo 
M o n e t a r i o I n t e r n a c i o n a l ha aceptado c o n t i n u a r p r e s t a n d o a a l g u n o s 
países con a t r a s o s en e l s e r v i c i o de sus deudas con l a banca 
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c o m e r c i a l . 
La discusión a c e r c a de una p r o p u e s t a de solución p a r a e l 
problema de l a deuda, p o r l o t a n t o , se u b i c a ahora en un c o n t e x t o 
t o t a l m e n t e d i f e r e n t e a l que se daba hace apenas un año. En l a s 
p a l a b r a s de l a Secretaría Permanente d e l SELA: "La comunidad 
i n t e r n a c i o n a l a c e p t a hoy l a n e c e s i d a d de r e d u c i r e l v a l o r n o m i n a l 
y e l s e r v i c i o de l a deuda e x t e r n a de l o s p a i s e s de América l a t i n a 
y e l C a r i b e p a r a l o g r a r una solución d u r a d e r a d e l problema d e l 
endeudamiento que p e r m i t a l a reactivación de su d e s a r r o l l o " . ( 7 ) 
En ese s e n t i d o , a p a r t i r de 1988 comenzaron a p r o l i f e r a r 
i n i c i a t i v a s de f u e n t e p r i v a d a y o f i c i a l que proponían una reducción 
de l a deuda. I n c l u s o , se v e r i f i c a r o n a l g u n a s o p e r a c i o n e s do 
recompra p o r p a r t e de países como B o l i v i a , C h i l e y México que 
i n v o l u c r a r o n una reducción t a l aunque a p l i c a d a a sólo una porción 
d e l t o t a l de l a s o b l i g a c i o n e s e x t e r n a s . En marzo de 1989, además 
se h i c i e r o n públicas l a s p r o p u e s t a s d e l S e c r e t a r i o d e l T e s o r o de 
l o s E s t a d o s U n i d o s , S r . N i c h o l a s Brady, que se han hecho e f e c t i v a s 
en d e c i s i o n e s tomadas p o r e l Fondo M o n e t a r i o I n t e r n a c i o n a l y e l 
Banco M u n d i a l en cuanto a su disposición a apoyar o p e r a c i o n e s de 
reducción de deuda. A su v e z , a l g u n o s países de Améraica L a t i n a 
y e l C a r i b e han ne g o c i a d o acuerdos con l a banca c o m e r c i a l b a j o e s t e 
esquema denominado " P l a n Brady". 
La p r o p u e s t a e f e c t u a d a p o r l a Secretaría Permanente d e l 
SELA se u b i c a en ese nuevo c o n t e x t o i n t e r n a c i o n a l . ( 8 ) La 
p r o p u e s t a , s i n embargo, no se l i m i t a a p r e c o n i z a r una reducción de 
l a deuda con l a banca c o m e r c i a l . Se t r a t a de una p r o p u e s t a 
i n t e g r a l que c o n t i e n e elementos r e f e r i d o s a l a deuda o f i c i a l , t a n t o 
m u l t i l a t e r a l como b i l a t e r a l . Dentro de e s t a última se ha r e c o g i d o , 
i n c l u s o , l a s p r o p u e s t a s s o b r e reducción de deuda i n t r a r e g i o n a l a 
l a que muchos países o t o r g a n una g r a n i m p o r t a n c i a . 
La reducción abarcaría l a deuda a mediano y l a r g o p l a z o con 
l a banca c o m e r c i a l y con f u e n t e s o f i c i a l e s b i l a t e r a l e s , i n c l u i d a 
l a s i n t r a r e g i o n a l e s . E s t a reducción no sería v o l u n t a r i a p a r a l a s 
i n s t i t u c i o n e s a c r e e d o r a s p a r t i c i p a n t e s s i n o que por medio de 
m o d i f i c a c i o n e s adecuadas en l a s r e g l a m e n t a c i o n e s b a n c a r i a s y 
d i s p o s i c i o n e s f i s c a l e s así como c o n t a b l e s , se aseguraría l a 
participación, en un p i e de i g u a l d a d , de t o d a s l a s p a r t e s 
i n v o l u c r a d a s . 
A l no a p l i c a r s e l a reducción a l o s adeudos con l o s organismos 
m u l t i l a t e r a l e s , de no p r e v e r s e medidas a d i c i o n a l e s , l o s b e n e f i c i o s 
de l a medida no serían s u f i c i e n t e s p a r a a q u e l l o s países p a r a l o s 
que e s t o s r e p r e s e n t a n una p a r t e c o n s i d e r a b l e de sus o b l i g a c i o n e s 
e x t e r n a s t o t a l e s . Pero,además de p e r f i l e s d i s t i n t o s de 
endeudamiento según l o s d i f e r e n t e s a c r e e d o r e s , también, como ya se 
ha v i s t o , e x i s t e n d i f e r e n c i a s e n t r e países en t o r n o a s i situación 
de b a l a n z a dt; pagos. E s t a t i e n e como elemento común una 
t r a n s f e r e n c i a n e g a t i v a de r e c u r s o s con l a banca p r i / a d a . S i n 
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embargo, c o e x i s t e con una situación c o m e r c i a l d i s p a r . Los países 
grandes y medianos s u e l e n t e n e r superávit c o m e r c i a l en t a n t o que 
l a m a y o r i a de l o s pequeños t i e n e déficit y, p o r l o t a n t o , r e q u i e r e n 
de f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o p a r a s o l v e n t a r p a r t e de sus 
i m p o r t a c i o n e s . 
cuando se propone una reducción en e l v a l o r d e l endeudamiento 
y en l a s t a s a s de interés se s u e l e suponer que se producirá un 
saneamiento de l a situación t a l que hará i n a c e p t a b l e s nuevos 
a t r a s o s y evitará l a n e c e s i d a d de nuevo f i n a n c i a m i e n t o . En e s t a s 
c i r c u n s t a n c i a s , p a r a muchos países l a nueva situación puede t r a e r 
a p a r e j a d o i n c l u s o un empeoramiento, a l p e r d e r s e e l a c c e s o a l a c t u a l 
f l u j o de f i n a n c i a m i e n t o , en p a r t i c u l a r , a l i n v o l u c r a d o en l a 
acumulación de a t r a s o s . Por e s t a razón, l a evaluación d e l 
r e s u l t a d o de una operación de reducción de l a deuda cuando se da 
p o r s e n t a d o e l c u m p l i m i e n t o p l e n o de l a s o b l i g a c i o n e s e x t e r n a s p o r 
p a r t e d e l país en cuestión —como se hace h a b i t u a l m e n t e en e l caso 
de l a aplicación d e l " P l a n B r a d y " — s o b r e s t i m a su e f e c t o n e t o a l 
no c o n s i d e r a r n i r e f i n a n c i a m i e n t o s n i l a acumulación de a t r a s o s n i 
t r a n s f e r e n c i a s de emergencia en l a situación p r e v i a a l a operación. 
Pa r a a b o r d a r esos problemas, en l a p r o p u e s t a de l a Secretaría 
Permanente d e l SELA, se propone complementar l a reducción de una 
p a r t e de l a deuda — a q u e l l a v i n c u l a d a con l a banca c o m e r c i a l y con 
l a s f u e n t e s o f i c i a l e s b i l a t e r a l e s — con medidas v i n c u l a d a s con 
f u e n t e s o f i c i a l e s y con l o s organismos f i n a n c i e r o s m u l t i l a t e r a l e s 
que involucrarían un a c r e c e n t a d o volumen de préstamos n e t o s , muchos 
de e l l o s de carácter c o n c e s i o n a l . En e l p l a n o i n t r a r r e g i o n a l , 
además, se ha p r e v i s t o l a generalización de a l g u n a s medidas de 
a l i v i o d e l s e r v i c i o de l a deuda con organismos o f i c i a l e s de o t r o s 
países de América L a t i n a y e l C a r i b e que han comenzado a a p l i c a r s e 
en l o s últimos años. 
En c o n c r e t o , en cua n t o a l a s a c r e e n c i a s con l a banca c o m e r c i a l 
— i n c l u i d a s l a s que se o r i g i n a n en a t r a s o s — l a p r o p u e s t a de l a 
Secretaría Permanente d e l SELA prevé que l a t o t a l i d a d d e l p r i n c i p a l 
de l a deuda sería r e d u c i d o en un p o r c e n t a j e que tome en 
consideración l a cotización en e l mercado s e c u n d a r i o , l o s o b j e t i v o s 
de d e s a r r o l l o d e l país en cuestión y su c a p a c i d a d de pago ( v e r 
par.22 d e l documento c i t a d o ) . A su v e z , ese v a l o r , así r e d u c i d o , 
sería c o n v e r t i d o en títulos de i g u a l v a l o r n o m i n a l , de v e n c i m i e n t o 
en un p l a z o no i n f e r i o r a 35 años y con amortización t o t a l sólo a 
su v e n c i m i e n t o f i n a l (amortización " b a l a z o " ; v e r p a r . 2 4 ) . E s t o s 
títulos rendirían, h a s t a su v e n c i m i e n t o , un interés f i j o 
s u s t a n c i a l m e n t e i n f e r i o r a l a c t u a l ( v e r par.28;en una versión 
a n t e r i o r , l a Secretaría Permanente d e l SELA había es t i m a d o esa t a s a 
de interés en 5% a n u a l en dólares). 
A su v e z , e l p r i n c i p a l y p a r t e de l o s i n t e r e s e s de esos 
títulos estarían g a r a n t i z a d o s p o r un fondo que quedaría c o n s t i t u i d o 
p o r c o n t r i b u c i c n e s a n u a l e s p o r p a r t e d e l mismo país deudor — q u e 
no serían, i n i c i a l m e n t e , s u p e r i o r e s a l 1% d e l v a l o r n o m i n a l de l o s 
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títulos e m i t i d o s — y, de d a r s e e l c a s o , p o r c o n t r i b u c i o n e s 
a d i c i o n a l e s p o r p a r t e de organismos i n t e r n a c i o n a l e s y o t r a s f u e n t e s 
en l o s países i n d u s t r i a l i z a d o s ( v e r pars.25,26 y 30 a l 3 2 ) . 
La contribución p o r p a r t e d e l país deudor, sería d e s t i n a d a 
e x c l u s i v a m e n t e a l a constitución de un fondo que permitiría h a c e r 
f r e n t e a l a amortización d e l p r i n c i p a l . En c u a n t o a l a s 
c o n t r i b u c i o n e s p r o v e n i e n t e s de o t r a s f u e n t e s — a d i f e r e n c i a de l o 
que o c u r r e b a j o e l " P l a n B r a d y " — no constituirían un préstamo cuya 
devolución estaría a c a r g o de l o s países deudores. E l b e n e f i c i o 
público p a r a l a s i n s t i t u c i o n e s a c r e e d o r a s y, más en g e n e r a l , l a s 
economías de l o s países i n d u s t r i a l i z a d o s , podrían c o n d u c i r a una 
contribución, quizás puramente c o n t i n g e n t e , p o r p a r t e de 
i n s t i t u c i o n e s públicas de e s t o s países no one r o s a p a r a l o s paíser; 
deudores. P o r l o t a n t o , p a r a l l e g a r a una c i f r a c o r r e c t a d e l 
impacto de l a reducción otDtenida s o b r e e l b a l a n c e de pagos d e l país 
en cuestión, no sería n e c e s a r i o e f e c t u a r d e d u c c i o n e s a d i c i o n a l e s , 
como se debe h a c e r en e l caso de l a s o p e r a c i o n e s b a j o a q u e l " P l a n " . 
La p r o p u e s t a , p o r o t r a p a r t e , contempla m o d i f i c a c i o n e s en l a s 
d i s p o s i c i o n e s r e f e r i d a s a l a supervisión b a n c a r i a , l a s normas de 
c o n t a b i l i d a d y l a s a t i n e n t e s a c u e s t i o n e s t r i b u t a r i a s que f a c i l i t e n 
l a aceptación de l a reducción p r e v i s t a p o r p a r t e de l a banca 
c o m e r c i a l de l o s d i s t i n t o s países ( v e r p a r . 3 3 ) . También, se ha 
p r e v i s t o l a u t i l i d a d de m o d i f i c a r c l a u s u l a s h a b i t u a l e s en l o s 
c o n t r a t o s de préstamos con l a banca c o m e r c i a l que, s i n embargo, 
c o n s t i t u y e n un obstáculo a l a más rápida y e f e c t i v a conclusión de 
n e g o c i a c i o n e s que conduzcan a una reducción " v o l u n t a r i a " de l a 
deuda con e s t a s i n s t i t u c i o n e s . 
En c u a n t o a l a deuda con organismos o f i c i a l e s de crédito o de 
ayuda b i l a t e r a l , se ha p r e v i s t o : i ) la extensión de l o s p r i n c i p i o s 
a c ordados en la Cumbre de To r o n t o de l o s S i e t e Mayores Países 
I n d u s t r i a l i z a d o s ( p a r . 3 7 ) , en p a r t i c u l a r a a q u e l l o s países de l a 
región de menor d e s a r r o l l o r e l a t i v o , ; i i ) e l o t o r g a m i e n t o de nuevos 
préstamos c o n c e s i o n a l e s — i n c l u i d o s l o s que se p u d i e r a n a s i g n a r 
a l a l i v i o de la deuda con l o s organismos m u l t i l a t e r a l e s — y su 
sustitución p o r d o n a c i o n e s en e l t e r r e n o de l a ayuda o f i c i a l a l 
d e s a r r o l l o ( v e r par.41) y; i i i ) l a reducción de l a deuda 
i n t r a r r e g i o n a l y de su s e r v i c i o (pars.52 y 5 3 ) . 
No se ha contemplado explícitamente l a utilización d e l mismo 
mecanismo de reducción en e l caso de l a deuda con l o s organismos 
f i n a n c i e r o s m u l t i l a t e r a l e s . En e s t e c a s o , l a generación de una 
t r a n s f e r e n c i a p o s i t i v a de r e c u r s o s vendría im p u l s a d a p o r medidas 
de a l i v i o de a l g u n o s a s p e c t o s de l a c a r g a d e l s e r v i c i o de l a deuda 
p r o v e n i e n t e de préstamos a n t e r i o r e s , i n c l u i d o e l o t o r g a m i e n t o de 
nuevos préstamos o f i c i a l e s en c o n d i c i o n e s c o n c e s i o n a l e s p a r a h a c e r 
f r e n t e a l s e r v i c i o de l a deuda acumulada con l o s organismos 
m u l t i l a t e r a l e s ( v e r pars.43 a 49) . 
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3. Los e s c e n a r i o s de deuda y c r e c i m i e n t o . 
En e l p r e s e n t e documento —como ya se ha d i c h o — se comparan 
l a s c o n s e c u e n c i a s que p a r a e l c r e c i m i e n t o económico, y o t r a s 
v a r i a b l e s de i m p o r t a n c i a , podrían t r a e r d i s t i n t a s fórmulas p a r a e l 
t r a t a m i e n t o de l a deuda e x t e r n a . En p a r t i c u l a r , se e x p l o r a l o s 
e f e c t o s de una reducción de l a deuda e x t e r n a acompañada de medidas 
r e f e r i d a s a o t r o s a s p e c t o s d e l f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o , como l o 
p r e v i s t o en l a p r o p u e s t a p o r l a S e c r e t a r i a Permanente d e l SELA, 
con l a s c o r r e s p o n d i e n t e s a una profundización d e l a j u s t e s i n 
reducción de l a c a r g a de l a deuda e x t e r n a . «• 
En c o n s e c u e n c i a , se examinan dos e s c e n a r i o s básicos. En e l 
p r i m e r o , no se contempla reducción a l g u n a de l a deuda o de su 
s e r v i c i o aunque se prevé l a c o n t i n u i d a d de un volumen r e d u c i d o de 
préstamos de l a banca c o m e r c i a l así como de préstamos de f u e n t e 
o f i c i a l , t a n t o b i l a t e r a l como m u l t i l a t e r a l , de una magnitud 
s i g n i f i c a t i v a p e r o d e n t r o d e l c o n t e x t o de " r a c i o n a m i e n t o " 
c r e d i t i c i o c o n o c i d o . En e l segundo e s c e n a r i o , se a n a l i z a l a s 
c o n s e c u e n c i a s de l a p r o p u e s t a de l a Secretaría Permanente d e l SELA. 
Pa r a e l l o se i n c o r p o r a una reducción de l a deuda con l a banca 
c o m e r c i a l y l a o f i c i a l b i l a t e r a l así como de su s e r v i c i o y, 
también, un a l i v i o en e l s e r v i c i o de l a deuda de o r i g e n 
m u l t i l a t e r a l acompañado de una acentuación d e l carácter c o n c e s i o n a l 
d e l f i n a n c i a m i e n t o o f i c i a l o t o r g a d o a l o s países pequeños. P o r l o 
c o n t r a r i o , e l " d i n e r o f r e s c o " de l a banca c o m e r c i a l d e s a p a r e c e . 
Asimismo, se ha e x p l o r a d o l o s e f e c t o s que s o b r e l o s r e s u l t a d o s 
que c a r a c t e r i z a n a esos dos e s c e n a r i o s pueden l l e g a r a t e n e r 
a l g u n o s cambios en hipótesis exógenas de g r a n r e l e v a n c i a , a s a b e r , 
y e l n i v e l de l a s t a s a s de interés i n t e r n a c i o n a l e s y e l r i t m o de 
aumento de l a s e x p o r t a c i o n e s no t r a d i c i o n a l e s . 
A continuación se d e s c r i b e n , p r i m e r o , l o s s u p u e s t o s 
c o r r e s p o n d i e n t e s a l o s dos e s c e n a r i o s básicos. P a r a e l l o se 
comienza d e t a l l a n d o l o s s u p u e s t o s macroeconômicos comunes a ambos 
e s c e n a r i o s y, después, se e s p e c i f i c a l o s s u p u e s t o s que c a r a c t e r i z a n 
a cada uno de e l l o s . Por último, se d e s c r i b e l a s v a r i a n t e s que se 
han examinado con r e s p e c t o a esos e s c e n a r i o s básicos p a r a e s t u d i a r 
l o s e f e c t o s en v a r i a c i o n e s de l a s t a s a s de interés i n t e r n a c i o n a l e s 
y en e l r i t m o de c r e c i i e n t o de l a s e x p o r t a c i o n e s no t r a d i c i o n a l e s . 
Los e j e r c i c i o s se p r e p a r a r o n p a r a e l período 1990-1995, 
u t i l i z a n d o un modelo de experimentación numérica de l a CEPAL. (9) 
En cada simulación, se d e t e r m i n a e l r i t m o de c r e c i m i e n t o y l o s 
n i v e l e s c o r r e s p o n d i e n t e s de inversión que son c o m p a t i b l e s con e l 
e q u i l i b r i o de l a s c u e n t a s e x t e r n a s . E l análisis se r e a l i z a p a r a 
cada país en p a r t i c u l a r , p r o c e d i e n d o sólo en una segunda e t a p a a 
l a s a g r e g a c i o n e s r e g i o n a l y s u b r e g i o n a l e s . Los países e s c o g i d o s 
p a r a l o s e j e r c i c i o s de simulación son 17: A r g e n t i n a , B o l i v i a , 
B r a s i l , C o l o m b i a , C o s t a R i c a , C h i l e , Ecuador, E l S a l v a d o r , 
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Guatemala, Haití, Honduras, México, Paraguay, Perú, República 
Dominicana, Uruguay y V e n e z u e l a . Con una s o l a exclusión 
( N i c a r a g u a ) ( 1 0 ) , e s t o s son l o s países de América L a t i n a y e l C a r i b e 
c o n s i d e r a d o s en o t r o s t r a b a j o s d e l C e n t r o de P r o y e c c i o n e s de l a 
CEPAL, p o r s e r a q u e l l o s p a r a l o s que se c u e n t a con información 
s u f i c i e n t e y comparable. 
En e l cas o de l o s países d e l C a r i b e de l e n g u a i n g l e s a no se 
co n t a b a con información como p a r a a p l i c a r e l modelo completo de 
p r o y e c c i o n e s de l a CEPAL. S i n embargo, se ha e f e c t u a d o un c o n j u n t o 
de e j e r c i c i o s de simulación con un modelo r e d u c i d o p a r a Barbados, 
Guyana, J a m a i c a y T r i n i d a y Tobago cuyos r e s u l t a d o s son examinados 
en e l Anexo 1 de e s t e documento. 
A l a l u z de a l g u n a s c o n s i d e r a c i o n e s e f e c t u a d a s más a r r i b a , es 
i m p o r t a n t e e f e c t u a r desde ya una s a l v e d a d . A s a b e r , e l modelo de 
experimentación numérica de l a CEPAL u t i l i z a d o p a r a e s t e t r a b a j o 
c o n c e n t r a su atención en e l s e c t o r e x t e r n o . En c o n s e c u e n c i a , en 
e s t a e t a p a de l o s e s t u d i o s no ha pod i d o i n c o r p o r a r s e cabalmente l a 
restricción f i s c a l que, como se ha v i s t o , puede c o n s t i t u i r un 
obstáculo a l c r e c i m i e n t o y a l e q u i l i b r i o macroeconômico de c o r t o 
p l a z o de t a n t a e n t i d a d como l a restricción e x t e r n a . P o r l o t a n t o , 
en cada c a s o , deberá r e c o r d a r s e que una d e t e r m i n a d a proyección que 
e l modelo r e v e l a como c o h e r e n t e desde e l punto de v i s t a de l 
e q u i l i b r i o d e l s e c t o r e x t e r n o podría no s e r v i a b l e s i , p o r e j e m p l o , 
i n v o l u c r a r a una f u e r t e t r a n s f e r e n c i a de r e c u r s o s a l e x t e r i o r cuyo 
c o r r e l a t o i n t e r n o , como se ha d i s c u t i d o a r r i b a , podría no e s t a r 
g a r a n t i z a d o . 
a) S upuestos c o r r e s p o n d i e n t e s a l o s e s c e n a r i o s básicos. 
i ) S u puestos macroeconômicos comunes. 
En ambos e s c e n a r i o s se adoptó un c o n j u n t o de s u p u e s t o s que se 
r e f i e r e n t a n t o a c o n d i c i o n e s económicas e x t e r n a s como i n t e r n a s . 
E n t r e l o s f a c t o r e s e x t e r n o s , se adoptó, en p r i m e r l u g a r , una 
hipótesis de c r e c i m i e n t o a n u a l de e n t r e 2% y 3% a n u a l en l o s países 
de l a OCDE y de 6% p a r a e l volumen d e l co m e r c i o m u n d i a l . ( 1 1 ) 
En segundo l u g a r , se supuso que l o s p r e c i o s d e l c o m e r c i o 
e x t e r i o r , t a n t o l o s de l a s i m p o r t a c i o n e s como l o s de l a s 
e x p o r t a c i o n e s , crecerán e n t r e 3% y 4% a l año, con l a exclusión de 
l o s h i d r o c a r b u r o s , cuyos p r e c i o s se supone e s t a b l e s . E s t o e q u i v a l e 
a suponer que, e x c l u y e n d o a l petróleo, no se modificarán l o s 
términos d e l i n t e r c a m b i o . (12) 
En t e r c e r l u g a r , y en l o que se r e f i e r e a l a v a r i a b l e crítica 
d e l volumen de l a s e x p o r t a c i o n e s , se partió d e l e n t e n d i d o que l a 
región ya ha usado intensamente en l a mayoría de l o s c a s o s l a 
p o s i b i l i d a d de aumentar l a s e x p o r t a c i o n e s t r a d i c i o n a l e s en un 
período en que l a inversión ha s i d o r e d u c i d a . Por c o n s i g u i e n t e . 
16 
l a mayor p a r t e de l a e x p a n s i o n de l a s e x p o r t a c i o n e s tendrá que 
o r i g i n a r s e en l a incorporación de nuevos p r o d u c t o s . Se p o s t u l a así 
un c r e c i m i e n t o a n u a l d e l volumen de l a s e x p o r t a c i o n e s que según l o s 
países o s c i l a e n t r e 2.8% y 4.6%. No o b s t a n t e e s t a s 
c o n s i d e r a c i o n e s , se ha e x p l o r a d o como v a r i a n t e de l o s e s c e n a r i o s 
básicos l a s c o n s e c u e n c i a s de hipótesis más o p t i m i s t a s a c e r c a de l a 
t a s a de expansión de l a s e x p o r t a c i o n e s no t r a d i c i o n a l e s — s u 
duplicación— p a r a e v a l u a r l o s e f e c t o s que podría t e n e r s o b r e l a 
evolución d e l problema d e l endeudamiento e x t e r n o . ( 1 3 ) 
En l o c o n c e r n i e n t e a l a evolución de l a s t a s a s i n t e r n a c i o n a l e s 
de interés, se a p l i c a l a estimación e f e c t u a d o en 1989 p o r e l Fondo 
M o n e t a r i o I n t e r n a c i o n a l , que prevé l a reducción p a u l a t i n a de l a 
t a s a LIBOR d u r a n t e 1990 y 1991, h a s t a s i t u a r s e 1,2 punto.-^ 
p o r c e n t u a l e s p o r d e b a j o d e l v a l o r c o r r e s p o n d i e n t e a ese año. S i n 
embargo, como se d e t a l l a más a d e l a n t e , también se ha e x p l o r a d o como 
v a r i a n t e un e s c e n a r i o en e l que l a s t a s a s de interés se mantienen 
en e l n i v e l de 1989.(14) En t o d o s l o s c a s o s , se toma l a LIBOR 
como t a s a de r e f e r e n c i a a l a que se agrega s o b r e t a s a s d i f e r e n c i a l e s 
según e l t i p o de crédito e institución a c r e e d o r a . 
Asimismo, se ha tomado en c u e n t a l a i n c i d e n c i a de préstamos 
o f i c i a l e s a t a s a c o n c e s i o n a l , que es s i g n i f i c a t i v a en v a r i o s países 
pequeños de l a región. Así, a l a s disímiles e s t r u c t u r a s d e l 
endeudamiento de l o s países c o r r e s p o n d e n d i f e r e n t e s t a s a s promedio 
de interés. En cas o de s e g u i r r i g i e n d o l a s t a s a s de interés de 
mercado p a r a l a deuda l a t i n o a m e r i c a n a , e l promedio ponderado de l a s 
t a s a s de interés p a r a l a mayoría de l o s países, i n c l u i d a s l a s 
c o m i s i o n e s y demás c o s t o s , oscilará en t o r n o a un 9% a p a r t i r de 
1992. P a r a e l grupo de países con una a l t a proporción de crédito 
a t a s a c o n c e s i o n a l (que en e l Cuadro 1 f i g u r a n con deudas de o r i g e n 
p r i v a d o p o r d e b a j o d e l 40% de su endeudamiento t o t a l ) , l a t a s a de 
interés promedio se situaría a l r e d e d o r d e l 6,5% a n u a l . 
En q u i n t o l u g a r , se tomó en consideración l a s r e s t r i c c i o n e s 
que l a s economías l a t i n o a m e r i c a n a s e n f r e n t a n p a r a o b t e n e r nuevos 
créditos e x t e r n o s . 
En e l cas o de l a banca c o m e r c i a l , se supuso que refinanciará, 
po r un l a d o , l o s v e n c i m i e n t o s de c a p i t a l de c o r t o p l a z o y, p o r e l 
o t r o , l o s de mediano p l a z o y l a r g o p l a z o . A d i c i o n a l m e n t e , en e l 
e s c e n a r i o s i n reducción de l a deuda, se prevé un volumen r e d u c i d o 
de " d i n e r o f r e s c o " . 
Los nuevos préstamos p r e v i s t o s provendrán básicamente de 
f u e n t e o f i c i a l , t a n t o m u l t i l a t e r a l como b i l a t e r a l , c o n c e s i o n a l e s 
y no c o n c e s i o n a l e s . Los créditos o f i c i a l e s estarían d e t e r m i n a d o s , 
en l o s e s c e n a r i o s básicos, p o r l o s p r e s u p u e s t o s i n t e r n o s de l a s 
i n s t i t u c i o n e s c o r r e s p o n d i e n t e s . Su monto se estimó s o b r e l a base 
de p r o y e c c i o n e s s o b r e desembolsos n e t o s y b r u t o s r e a l i z a d a s en 
d i s t i n t o s t r a b a j o s o r i g i n a d o s en l o s organismos m u l t i l a t e r a l e s . (15) 
Los desembolsos b r u t o s alcanzarían a a l g o más de 15 000 m i l l o n e s 
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de dólares a n u a l e s e n t r e 1990 y 1995. 
A su v e z , p a r a a s i g n a r e s t o s r e c u r s o s e n t r e l o s p a i s e s se tomó 
como base e l d e s t i n o de e s t e t i p o de créditos d u r a n t e esos 
años(16), y se t u v o en c u e n t a , también, l o s cambios que a l g u n o s 
países r e a l i z a r o n r e c i e n t e m e n t e en sus políticas de endeudamiento 
e x t e r n o . 
En c u a n t o a l volumen de l a inversión e x t r a n j e r a se ha su p u e s t o 
l a c o n t i n u i d a d de l a s magnitudes más a l t a s que se han r e g i s t r a d o 
en l o s últimos años, e n t r e 6 y 7 m i l m i l l o n e s de dólares 
a n u a l e s . ( 1 7 ) A f i n e s analíticos se ha p r e v i s t o que se suspenden 
a p a r t i r de 1990 l a s c o n v e r s i o n e s de deuda e x t e r n a en c a p i t a l . 
Además, se consideró que l o s países procederían a r e a l i z a r l o s 
a j u s t e s n e c e s a r i o s p a r a l o g r a r que no e x i s t a n b r e c h a s a f i n a n c i a r 
en sus b a l a n z a s de pagos en exceso de l a c a n t i d a d de fondos 
d i s p o n i b l e s . Por l o t a n t o , no se admite que haya a t r a s o s en l o s 
pagos de l o s s e r v i c i o s de l a deuda, es d e c i r que ese t i p o de 
refinanciación i n v o l u n t a r i a e x i s t e n t e h a s t a ahora d e s a p a r e c e . Por 
e l o t r o l a d o , s i n embargo, se t u v o en consideración e l 
mant e n i m i e n t o de una i m p o r t a n t e c o r r i e n t e de t r a n s f e r e n c i a s 
u n i l a t e r a l e s de c o n f o r m i d a d con l a s t e n d e n c i a s de l o s últimos años, 
en p a r t i c u l a r , en e l cas o de l o s países pequeños. 
Con r e s p e c t o a l f u n c i o n a m i e n t o i n t e r n o de l a s economías, se 
supone, en s e x t o l u g a r , que l a s r e s t r i c c i o n e s de l a o f e r t a i n t e r n a 
y l a situación de d e t e r i o r o en que se e n c u e n t r a n muchos s e c t o r e s , 
afectarán a p r e c i a b l e m e n t e l a demanda de i m p o r t a c i o n e s , que está 
es t r e c h a m e n t e a s o c i a d a a l c r e c i m i e n t o d e l p r o d u c t o en g e n e r a l y a 
l a inversión en p a r t i c u l a r . En años r e c i e n t e s , aún en p r e s e n c i a 
de t i p o s de cambio muy e l e v a d o s , ha s i d o n o t a b l e l a dinámica de l a s 
i m p o r t a c i o n e s f r e n t e a c u a l q u i e r s i g n o de reactivación. Más aún, 
s i o t r o s o b j e t i v o s de política l l e v a n a r e d u c i r e l t i p o de cambio 
r e a l , y no se c o n t r o l a n o s e l e c c i o n a n l a s i m p o r t a c i o n e s con 
i n s t r u m e n t o s a d i c i o n a l e s de política, e s t e e f e c t o adquiriría g r a n 
i m p u l s o , como ha quedado demostrado en l o s países en que se ha 
mantenido e l t i p o de cambio en p r e s e n c i a de fenómenos 
i n f l a c i o n a r i o s . 
P a r a s i t u a r s e en l a s hipótesis apoyadas en l o s s u p u e s t o s más 
c o n s e r v a d o r e s , se ha p r o y e c t a d o un c r e c i m i e n t o de l a s i m p o r t a c i o n e s 
que s i m u l a una expansión i n i c i a l a l t a p e r o c o n t r o l a d a , e v i t a n d o así 
r e l a c i o n e s e n t r e l a s t a s a s de aumento de l a s i m p o r t a c i o n e s y e l 
p r o d u c t o s u p e r i o r e s a 3, como l a s v e r i f i c a d a s en años r e c i e n t e s . 
En l o s años p o s t e r i o r e s , e l c r e c i m i e n t o se parecería más a l o s 
p a t r o n e s históricos de más l a r g o p l a z o . ( 1 8 ) 
En séptimo l u g a r , l a s i n v e r s i o n e s se han es t i m a d o en función 
de l a t a s a de c r e c i m i e n t o a p a r t i r de l a e x p e r i e n c i a histórica 
so b r e l a relación i n c r e m e n t a l c a p i t a l - p r o d u c t o . POr l o t a n t o , a 
mayor t a s a de c r e c i m i e n t o l e corresponderá un mayor c o e f i c i e n t e 
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i n v e r s i o n e s - p r o d u c t o . En l o s países donde se hace cada vez más 
difícil mantener e l a c t u a l n i v e l de p r o d u c t o , s i n h a c e r i n v e r s i o n e s 
de r e e m p l a z o , s i n embargo, es p o s i b l e que l a s t a s a s r e s u l t a n t e s de 
c r e c i m i e n t o d e l PBX estén s o b r e s t i m a d a s p u e s t o que no se ha tomado 
en c u e n t a e s t e e f e c t o . 
Un último s u p u e s t o común a l o s e s c e n a r i o s c o n s i d e r a d o s se 
r e f i e r e a l a s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s de l o s países 
l a t i n o a m e r i c a n o s . En e f e c t o , se supuso que e s t o s países no podrán 
r e d u c i r s i g n i f i c a t i v a m e n t e sus r e s e r v a s en cas o de t e n e r que 
r e a l i z a r nuevos a j u s t e s e x t e r n o s , r e c u r s o a l que han r e c u r r i d o 
a l g u n o s países en l o s últimos años y que p a r e c e no poder 
p r o l o n g a r s e . Se c o n s i d e r a que tampoco es d e s e a b l e una acumulación 
s i g n i f i c a t i v a de r e s e r v a s en l o s próximos años, aún en países c c n 
f u e r t e s e x c e d e n t e s c o m e r c i a l e s , d e b i d o a l o s problemas que e l l o 
podría l l e g a r a i n v o l u c r a r i n t e r n a m e n t e . Ambas r e s t r i c c i o n e s hacen 
que, en n u e s t r a s p r o y e c c i o n e s , l a s r e s e r v a s no conozcan v a r i a c i o n e s 
i m p o r t a n t e s . 
i i ) S u p uestos d e l e s c e n a r i o s i n reducción de l a c a r g a de l a deuda. 
E l p r i m e r e s c e n a r i o r e c o g e , en l o e s e n c i a l , l a p r o p u e s t a de 
profundización d e l p r o c e s o de a j u s t e en e l marco de l a restricción 
f i n a n c i e r a a c t u a l m e n t e v i g e n t e y s i n c o n t e m p l a r una reducción de 
l a c a r g a de l a deuda. En e s t a óptica, s i es d i f i c i l o i m p o s i b l e 
g a r a n t i z a r e l s e r v i c i o d e l a c t u a l n i v e l de endeudamiento, t o d o 
nuevo f i n a n c i a m i e n t o en c o n d i c i o n e s c o m e r c i a l e s sólo agravaría e l 
problema. La solución, p a r a q u i e n e s s o s t i e n e n e s t a p o s t u r a , 
c o n s i s t e en p r o f u n d i z a r l o s p r o c e s o s de a j u s t e de forma t a l que se 
i n c r e m e n t e e l s a l d o de l a b a l a n z a c o m e r c i a l h a s t a que se pueda 
c u b r i r , a l mf-nos, l o s i n t e r e s e s de modo de d e t e n e r e l c r e c i m i e n t o 
de l a deuda e x t e r n a . 
En c u a n t o a l a banca c o m e r c i a l , en e s t e e s c e n a r i o se contempla 
l a continuación de una c o r r i e n t e moderada de " d i n e r o f r e s c o " , a 
s a b e r , c e r c a de 2.000 m i l l o n e s de dólares p o r año p a r a t o d a l a 
región. En l a distribución p r o y e c t a d a de e s t e f i n a n c i a m i e n t o e x t r a 
se tomó en c u e n t a l a d i f e r e n t e c a p a c i d a d de a c c e s o a nuevos 
créditos bancários de l o s d i s t i n t o s países. Simultáneamente, se 
ha p r e v i s t o un r e e s c a l o n a m i e n t o t o t a l de l o s v e n c i m i e n t o s en 
c o n c e p t o de amortización. 
Las a m o r t i z a c i o n e s de l o s préstamos o f i c i a l e s e x i s t e n t e s a l 
i n i c i o d e l período se c a l c u l a r o n s o b r e l a base de l a s p r o y e c c i o n e s 
de s e r v i c i o s f u t u r o s de l a deuda de mediano y l a r g o p l a z o de cada 
país con l o s organismos o f i c i a l e s . (19) En e l c a s o de l a deuda con 
organismos b i l a t e r a l e s se e s t i m a r o n l o s c o e f i c i e n t e s de 
amortización tomando en c u e n t a l a s r e f i n a n c i a c i o n e s d e l período 
1988-89, y se consideró que t o d o s l o s v e n c i m i e n t o s de c a p i t a l 
p o s t e r i o r e s a 1990 de l a deuda v i g e n t e a 1987 se refinanciarían 
b a j o l o s misDos términos. P a r a a q u e l l o s países que no 
r e f i n a n c i a r o n formalmente su deuda b i l a t e r a l en l o s últimos c i n c o 
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años se m a n t u v i e r o n l o s c o e f i c i e n t e s de amortización o r i g i n a l e s . 
Es d e c i r se trató de mantener e l esquema de financiación v i g e n t e 
a comienzos d e l p e r i o d o c o n s i d e r a d o . 
En resumen, e i n c o r p o r a n d o l o s volúmenes de desembolsos b r u t o s 
p r e v i s t o s en l o s s u p u e s t o s comunes a ambos e s c e n a r i o s , en e l 
p e r i o d o 1990/95 l a región recibirá anualmente, en promedio, a l g o 
más de 17.000 m i l l o n e s de dólares y amortizaría deudas p o r c e r c a 
de 11.500 m i l l o n e s de dólares. 
Po r o t r a p a r t e , se ha su p u e s t o que e l n i v e l de e x p o r t a c i o n e s 
no será a f e c t a d o p o r e l c r e c i m i e n t o de l a demanda i n t e r n a , como ha 
s u c e d i d o en más de un caso en l o s últimos años, pues en e s t e 
e s c e n a r i o l o s aumentos p o s i b l e s en e l n i v e l de a c t i v i d a d son 
moderados. Las e x p o r t a c i o n e s tampoco se verían a f e c t a d a s p o r l a 
disminución de i m p o r t a c i o n e s n e c e s a r i a p a r a a j u s t a r l a b a l a n z a de 
pagos a l a d i s p o n i b i l i d a d de préstamos e x t e r n o s contemplada en e l 
e s c e n a r i o . 
i i i ) S u puestos d e l e s c e n a r i o c o r r e s p o n d i e n t e a l a p r o p u e s t a 
de l a Secretaría Permanente d e l SELA. 
E l segundo e s c e n a r i o examina l a s c o n s e c u e n c i a s de l a 
p r o p u e s t a , d e s c r i t a más a r r i b a , de l a Secretaría Permanente d e l 
SELA. E s t a p r o p u e s t a , que será d i s c u t i d a en l a próxima C o n f e r e n c i a 
R e g i o n a l s o b r e Deuda E x t e r n a convocada p a r a e l mes de j u n i o de 
1990, i n v o l u c r a , como ya se ha v i s t o , una i m p o r t a n t e reducción de 
l a c a r g a de l a deuda. 
A l o s f i n e s de e s t e t r a b a j o se ha c o n c e n t r a d o l a atención 
s o b r e l a reducción recomendada en l o s montos y t a s a s de interés 
so b r e l a deuda con l a banca c o m e r c i a l y con l o s organismos 
o f i c i a l e s de ayuda b i l a t e r a l . En cua n t o a l o s organismos 
m u l t i l a t e r a l e s , se ha tomado en c u e n t a sus p r o p i a s p r o y e c c i o n e s de 
volúmenes de préstamos. Lo mismo es c i e r t o p a r a l a s p r o y e c c i o n e s 
de nuevos préstamos de o r i g e n o f i c i a l b i l a t e r a l , c o n c e s i o n a l e s y no 
c o n c e s i o n a l e s P o r último, p a r a tomar en consideración l o ex p u e s t o 
en c u a n t o a l a situación de a q u e l l o s países con a l t a deuda 
m u l t i l a t e r a l y/o con déficit de b a l a n c e c o m e r c i a l , se ha p r o c e d i d o 
a examinar e l monto de r e c u r s o s c o m p l e m e n t a r i o s que requerirían 
e s t o s países p a r a v o l v e r a c r e c e r a una t a s a d e l 5% a n u a l . 
P r i m e r o , se ha p r e v i s t o una reducción d e l p r i n c i p a l de l a 
deuda con l a banca c o m e r c i a l de acuerdo a l a cotización en e l 
mercado s e c u n d a r i o a noviembre de 1989 pe r o con un d e s c u e n t o no 
i n f e r i o r a l 50%. Además,se ha tomado como c o s t o d e l s e r v i c i o de 
esa deuda, ah o r a i n s t r u m e n t a d a en títulos, e l 6% a n u a l , en dólares, 
que i n c l u y e e l a p o r t e a l fondo de garantía d e l p r i n c i p a l p o r p a r t e 
de l o s países deudores además de l a t a s a de interés r e d u c i d a a l 5%. 
Dado e l s u p u e s t o que e l r e s t o de l a s c o n t r i b u c i o n e s p a r a l a 
constitución de garantías no estaría a c a r g o de l o s países 
deudores, ese c o s t o sería e l c o s t o n e t o d e l s e r v i c i o de l a "deuda 
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v i e j a " a l que no se n e c e s i t a r l a d e d u c i r l e — como en e l caso de l a s 
o p e r a c i o n e s "à l a Brady" — e l c o s t o d e l s e r v i c i o d e l 
f i n a n c i a m i e n t o de l a s g a r a n t í a s m á s a l l á de l a c o n t r i b u c i ó n a n u a l 
a l fondo ya i n c o r p o r a d a en e l c á l c u l o . 
En cuanto a l o s c r é d i t o s o f i c i a l e s b i l a t e r a l e s , se ha 
i n t r o d u c i d o una r e d u c c i ó n de un 50%, i n c l u i d o s l o s de c a r á c t e r 
i n t r a r r e g i o n a l . E s t á r e d u c c i ó n es s u p e r i o r a l o d i s p u e s t o en 
T o r o n t o p a r a l o s p a í s e s de menor d e s a r r o l l o r e l a t i v o - s ó l o 
a l r e d e d o r de un t e r c i o - porque l a s r e d u c c i o n e s sobre l a deuda 
i n t r a r r e g i o n a l se supone que s e r á n mayores y , a d e m á s , se p r e v é l a 
c o n v e r s i ó n en donac iones de l a p a r t e c o r r e s p o n d i e n t e a ayuda 
o f i c i a l a l d e s a r r o l l o . A su v e z , se ha r e d u c i d o e l i n t e r é s sobre 
l a deuda descontada d e s p u é s de l a o p e r a c i ó n de r e d u c c i ó n a l mismo 
n i v e l que se a p l i c a r a a l a deuda, ahora i n s t r u m e n t a d a en t í t u l o s , 
con l a banca c o m e r c i a l , o sea e l 5% a n u a l . Para l o s nuevos 
p r é s t a m o s , en e s p e c i a l en e l caso de l o s p a í s e s p e q u e ñ o s , se ha 
p r e v i s t o i n t e r e s e s c o n c e s i o n a l e s , a d e m á s de l a c o n t i n u a c i ó n de una 
i m p o r t a n t e c o r r i e n t e de t r a n s f e r e n c i a s o f i c i a l e s u n i l a t e r a l e s — 
c o m ú n a ambos e s c e n a r i o s — que contemplen l a e x i s t e n c i a de 
d o n a c i o n e s . 
A l a p l i c a r s e l a r e d u c c i ó n de l a s deudas s ó l o sobre l a f r a c c i ó n 
d e l t o t a l de l a deuda e x t e r n a de cada p a í s ya e s p e c i f i c a d a 
a n t e r i o r m e n t e , y h a b i d a cu en ta de l a s d i f e r e n t e s e s t r u c t u r a s de 
esas deudas , l a r e d u c c i ó n g l o b a l que en d e f i n i t i v a se o b t i e n e 
o s c i l a , p a r a l o s d i s t i n t o s p a í s e s de l a r e g i ó n , e n t r e 22% y 63% d e l 
monto t o t a l de endeudamiento i n i c i a l . N a t u r a l m e n t e , son l o s p a í s e s 
que cuentan con un peso comparat ivamente mayor de deuda b i l a t e r a l 
o de deuda p r i v a d a l o s que l o g r a n l o s mayores p o r c e n t a j e s de 
d e s c u e n t o . 
As imismo, como medida a d i c i o n a l de a l i v i o , se ha contemplado 
e l r e e e s c a l o n a m i e n t o o r e f i n a n c i a c i ó n de l o s v e n c i m i e n t o s de 
c a p i t a l de l a deuda o f i c i a l — i n c l u i d a l a m u l t i l a t e r a l — a un r i t m o 
d e l 50% r e s p e c t o d e l e s c e n a r i o a n t e r i o r . En e l caso de l o s p a í s e s 
p e q u e ñ o s sudamericanos y de A m é r i c a C e n t r a l y e l C a r i b e , 
a d i c i o n a l m e n t e , se ha i n c o r p o r a d o una r e d u c c i ó n de l o s i n t e r e s e s 
sobre esa deuda. 
E s t a s medidas de a l i v i o se a p l i c a n sobre p a r t e de l a deuda 
e x i s t e n t e en un momento dado, s i n a f e c t a r c u a l q u i e r nuevo 
f i n a n c i a m i e n t o f u t u r o , e l que se r e g i r í a p o r l a s c o n d i c i o n e s 
h a b i t u a l e s , s a l v o en e l caso de l o s p a í s e s p e q u e ñ o s sudamericanos 
y de A m é r i c a C e n t r a l y e l C a r i b e . Para e s t o s ú l t i m o s p a í s e s , se 
p r e v é en promedio , una r e d u c c i ó n a 4.6% a n u a l de l a s t a s a s de 
i n t e r é s sobre l o s p r é s t a m o s o f i c i a l e s . 
En e s t e e s c e n a r i o , e l nuevo f i n a n c i a m i e n t o s e r á , p o r c i e r t o , 
e x c l u s i v a m e n t e de fuente o f i c i a l ( b i l a t e r a l o m u l t i l a t e r a l ) , a l 
s e g u i r l o s c r i t e r i o s ya e x p l i c a d o s . Suponemos, en e f e c t o , que en 
o c a s i ó n de r e c o n o c e r un f u e r t e descuento en e l v a l o r de sus 
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c a r t e r a s de créditos latinoattiêricânos, l o s bancos c o m e r c i a l e s 
acentuarán su a c t u a l r e s i s t e n c i a a o t o r g a r nuevos créditos a l o s 
países endeudados de l a región, aún cuando esos créditos no f u e r a n 
más que l a capitalización de una p a r t e de l o s i n t e r e s e s devengados. 
Cabe e n t o n c e s s u b r a y a r que, s i b i e n en e s t e e s c e n a r i o — a l i g u a l 
que en e l a n t e r i o r — l a s f u e n t e s p r i v a d a s renuevan automáticamente 
t o d o s l o s v e n c i m i e n t o s de c a p i t a l , abandonan t o d o nuevo 
f i n a n c i a m i e n t o , i n c l u i d o e l que proveen i n v o l u n t a r i a m e n t e p o r l o s 
a t r a s o s o m o r a t o r i a s a que han d e b i d o r e c u r r i r v a r i o s países de l a 
región. 
Asimismo, se consideró que, en a l g u n a s s i t u a c i o n e s , l a 
recuperación rápida y s o s t e n i d a d e l c r e c i m i e n t o y d e l consumo 
i n t e r n o significaría, en l o i n m e d i a t o , que p a r t e de l a producción 
de b i e n e s e x p o r t a b l e s se r e o r i e n t e a l mercado i n t e r n o . 
Es i m p o r t a n t e s u b r a y a r que l o s e j e r c i c i o s r e a l i z a d o s suponen 
l a implantación de l a s medidas de a l i v i o de l a c a r g a de l a deuda 
a p a r t i r de enero de 1990. La elección de esa f e c h a se realizó a l 
s o l o e f e c t o de h a c e r e q u i v a l e n t e s l o s períodos a comparar en l o s 
d i s t i n t o s e s c e n a r i o s c o n s i d e r a d o s . Por último, a l j u z g a r l o s 
r e s u l t a d o s debe r e c o r d a r s e que en 1989 a l g u n o s países s u f r i e r o n 
f u e r t e s caídas de su p r o d u c t o b r u t o i n t e r n o . 
b) V a r i a n t e s de l o s e s c e n a r i o s base. 
Como ya se ha mencionado, se ha ensayado dos t i p o s de 
v a r i a n t e s de l o s e s c e n a r i o s básicos recién d e s c r i t o s . P o r una 
p a r t e , a n a l i z a m o s l o s e f e c t o s de una evolución d i f e r e n t e de l a s 
t a s a s i n t e r n a c i o n a l e s de interés. Por l a o t r a , se ha e s t u d i a d o , 
también, l o s e f e c t o s de un mayor c r e c i m i e n t o de l a s e x p o r t a c i o n e s 
no t r a d i c i o n a l e s . 
La s e n s i b i l i d a d d e l c r e c i m i e n t o de l o s países a l a evolución 
de l a s t a s a s i n t e r n a c i o n a l e s de interés f u e a n a l i z a d o suponiendo 
e l m a n tenimiento de l a s t a s a s de mercado en sus n i v e l e s de 1989, 
e s t o e s , a a l g o más de 1 punto p o r encima de l a s t a s a s de l o s 
e s c e n a r i o s base. E s t a predicción, es l a que u t i l i z a e l FMI en su 
último Wo r l d Economie O u t l o o k de a b r i l de 1990. N a t u r a l m e n t e , l a 
s e n s i b i l i d a d no es l a misma en e s c e n a r i o s en l o s que c a s i t o d a l a 
deuda devenga t a s a s de mercado — l a única excepción son l o s 
créditos c o n c e s i o n a l e s — y en o t r o s en l o s que —como l o p l a n t e a 
l a p r o p u e s t a de l a Secretaría Permanente d e l S E L A — l o s países 
pagan t a s a s f i j a s s o b r e una deuda remanente que e s , además, 
s e n s i b l e m e n t e i n f e r i o r . Es así coroo en l o s e j e r c i c i o s r e a l i z a d o s 
con e s t a última hipótesis, l a alteración de l a s t a s a s de mercado 
resultó de muy e s c a s a i n f l u e n c i a , razón p o r l a c u a l no se p r e s e n t a 
d e t a l l a d a m e n t e l o s r e s u l t a d o s c o r r e s p o n d i e n t e s . 
O t r a v a r i a b l e a n a l i z a d a es l a de una mayor colocación en l o s 
mercados i n t e r n a c i o n a l e s de l o s p r o d u c t o s de exportación de l o s 
países de l a región. Concretamente, se supuso una t a s a de expansión 
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d e l volumen de l a s e x p o r t a c i o n e s no t r a d i c i o n a l e s que d u p l i c a l a s 
t e n d e n c i a s a c t u a l e s i n c o r p o r a d a s en l o s e s c e n a r i o s base. Como es 
o b v i o , e l impacto de e s t a nueva e n t r a d a de d i v i s a s será d i f e r e n t e 
según e l d e s a r r o l l o y a a l c a n z a d o p o r l o s d i s t i n t o s países en e s t e 
t i p o de e x p o r t a c i o n e s . 
Ahora b i e n , un aumento de l a s e x p o r t a c i o n e s puede r e f l e j a r s e 
o b i e n en un inc r e m e n t o de l a s i m p o r t a c i o n e s , o b i e n en un 
inc r e m e n t o de l o s pagos n e t o s a l e x t e r i o r . En e s t e último c a s o , 
e l e f e c t o de l a s mayores e x p o r t a c i o n e s no se r e f l e j a en un mayor 
n i v e l d e l p r o d u c t o , s i n o en una reducción de l a deuda e x t e r n a a l 
f i n a l d e l período. 
4. Los r e s u l t a d o s de l o s e j e r c i c i o s de simulación de l o s 
e s c e n a r i o s . 
Los r e s u l t a d o s de l o s e j e r c i c i o s de simulación se p r e s e n t a n 
separadamente p a r a ambos e s c e n a r i o s y sus v a r i a n t e s . En cada caso 
se i n c l u y e n l a s c i f r a s p a r a l a región en su c o n j u n t o y p a r a dos 
t i p o s de a g r u p a c i o n e s de países. E l p r i m e r t i p o se s u s t e n t a en e l 
tamaño y ubicación geográfica de l o s países. Se d i s t i n g u e n l o s 
países grandes , medianos, pequeños sudamericanos y América C e n t r a l 
y e l C a r i b e . ( 2 0 ) E l segundo t i p o agrupa l o s países según l a 
composición o f i c i a l o p r i v a d a d e l endeudamiento. Se d i s t i n g u e n 
c u a t r o categorías en que e l p o r c e n t a j e de l a deuda p r i v a d a 
r e p r e s e n t a más de 76%, e n t r e 60 y 76%, e n t r e 40 y 60% y menos de 
40%.(21) 
P a r a cada e s c e n a r i o y agrupación se comentan r e s u l t a d o s 
r e f e r i d o s a l a evolución d e l p r o d u c t o i n t e r n o b r u t o , de l a 
inversión y d e l consumo p o r h a b i t a n t e así como l a evolución de l a 
t r a n s f e r e n c i a e x t e r n a de r e c u r s o s y, también, l a evolución d e l 
com e r c i o e x t e r i o r , l a b a l a n z a de pagos y e l endeudamiento e x t e r n o . 
a) E s c e n a r i o s i n reducción de l a c a r g a de l a deuda. 
La n a t u r a l e z a de e s t e e s c e n a r i o l l e v a c o n s i g o l a acentuación 
de l o s p r o c e s o s de a j u s t e p a r a poder c u m p l i r con l a s metas de 
b a l a n z a de pagos — i n c l u i d o e l s e r v i c i o p l e n o de l a d e u d a — 
c o m p a t i b l e s con e l n i v e l dado de f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o . 
i ) La evolución d e l p r o d u c t o , l a inversión y e l consumo p o r 
h a b i t a n t e . 
En e s t e e s c e n a r i o l o s r e s u l t a d o s en términos de c r e c i m i e n t o 
económico son extremadamente p o b r e s . Como puede v e r s e en l o s 
Cuadros 3A y 3 B , l a región, en su c o n j u n t o , sólo alcanzaría una 
t a s a promedio a n u a l de c r e c i m i e n t o de 2,1%, con l o que, como se 
verá, caería p o r s e i s años más e l p r o d u c t o y e l consumo p o r 
h a b i t a n t e , en l a mayoría de l o s países. 
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P a r a i l u s t r a r e s t o último se ha estimado e l consumo p o r 
h a b i t a n t e como puede v e r s e en l o s Cuadros 4A y 4B. P a r a l a región 
en su c o n j u n t o , e l consumo p o r h a b i t a n t e , disminuirá año t r a s año 
p a r a quedar en un n i v e l 3% i n f e r i o r a l de 1989. Sólo en e l cas o 
de l o s países medianos e l consumo, en 1995, sería a l g o s u p e r i o r a l 
de 1989 ( 2 % ) . S i n embargo, dado l a caída o c u r r i d a a n t e r i o r m e n t e 
a l año 1990 r e s u l t a poco s i g n i f i c a t i v o . En e l caso de l o s o t r o s 
grupos se producirían caídas de h a s t a 18% en, p o r e j e m p l o , e l cas o 
de América C e n t r a l y e l C a r i b e . 
La contracción o l e n t o c r e c i m i e n t o de l a a c t i v i d a d económi'-!a 
obedece a l a n e c e s i d a d de mantener o a m p l i a r e l e x c e d e n t e c o m e r c i a l 
p a r a p e r m i t i r h a c e r f r e n t e a l s e r v i c i o de l a deuda. Pese a l 
aumento de l a s e x p o r t a c i o n e s y l a r e l a t i v a c o n s t a n c i a de l o s 
términos d e l i n t e r c a m b i o , e s t e e s c e n a r i o a c a r r e a , en l a mayoría de 
l o s c a s o s una limitación de l a s i m p o r t a c i o n e s que se l o g r a con 
r e s t r i c c i o n e s a l a a c t i v i d a d i n t e r n a ya que se dan p o r agotadas l a s 
p o s i b i l i d a d e s de una mayor sustitución de i m p o r t a c i o n e s . 
No se t r a t a , p o r l o t a n t o , de un período en que se esté 
gesta n d o un i n c r e m e n t o de l a acumulación de c a p i t a l como r e s u l t a d o 
de l a s r e s t r i c c i o n e s d e l consumo, s i n o de una nueva contención 
g e n e r a l i z a d a de l a a c t i v i d a d económica. De e s t e modo, como puede 
v e r s e en l o s Cuadros 5A y 5B, en l a mayoría de l o s países l o s 
p o r c e n t a j e s de inversión continúan en n i v e l e s r e l a t i v a m e n t e 
r e d u c i d o s y aún caen más con excepción de l o s países gr a n d e s . Como 
c o n s e c u e n c i a , h a c i a 1995 e l p o t e n c i a l de l a región se habría 
d e t e r i o r a d o nuevamente y l a s p e r s p e c t i v a s de c r e c i m i e n t o p a r a e l 
período p o s t e r i o r serían aún p e o r e s que l a s de hoy. 
i i ) La evolución de l a t r a n s f e r e n c i a e x t e r n a de r e c u r s o s 
En ese marco, l a s t r a n s f e r e n c i a s de r e c u r s o s a l e x t e r i o r 
aumentan y, en e l cas o de l o s p a i s e s de América C e n t r a l y e l C a r i b e 
que recibían r e c u r s o s n e t o s d e l e x t e r i o r , e s t e i n g r e s o se re d u c e . 
En e f e c t o , como puede v e r s e en l o s Cuadros 6A y 6B, esa 
t r a n s f e r e n c i a significaría, en promedio, en e l período 1 9 9 0 - 9 5 , 
una proporción más a l t a a l a d e l promedio 1987-89 y c e r c a n a a l 4% 
d e l p r o d u c t o i n t e r n o b r u t o de l a región. 
En e s a t r a n s f e r e n c i a , j u e g a un p a p e l p r e p o n d e r a n t e e l monto 
de l o s i n t e r e s e s devengados que, como puede v e r s e en l o s Cuadros 
7A y 7B, llegarían a r e p r e s e n t a r , en 1990-1995, e l 4,0% d e l 
p r o d u c t o de l o s países grande s , 4,9% en e l cas o de l o s países 
medianos y, l o que es más g r a v e , 7,8% y 5,2% en l o s dos grupos de 
países pequeños. E s t a crítica situación se puede o b s e r v a r , 
también, con c l a r i d a d en l o s grupos d e r i v a d o s d e l o t r o c r i t e r i o de 
agregación. Pe r o , además, puede o b s e r v a r s e que dos grupos de 
países verían comprometidos en o b l i g a c i o n e s de pago de i n t e r e s e s 
más de un c u a r t o d e l v a l o r de sus e x p o r t a c i o n e s . 
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i i i ) La evolución d e l co m e r c i o e x t e r i o r , l a b a l a n z a de pagos y e l 
endeudamiento e x t e r n o . 
P a r a poder r e a l i z a r una t r a n s f e r e n c i a de r e c u r s o s a l e x t e r i o r 
de e s t a magnitud, l a región debería a m p l i a r e l e x c e d e n t e c o m e r c i a l 
de l o s últimos años. Así, e l s a l d o c o m e r c i a l promedio que, p a r a 
e l t r i e n i o 1987-89, fué de 18,8% de l a s e x p o r t a c i o n e s y s o b r e e l 
que se s u s t e n t a n l a s c o p i o s a s t r a n s f e r e n c i a s n e g a t i v a s de r e c u r s o s , 
sería más a l t o aún d u r a n t e e l período 1990-95, a l no poder l a s 
i m p o r t a c i o n e s acompañar e l inc r e m e n t o de l a s e x p o r t a c i o n e s ( v e r 
Cuadros 8A y 8B). 
Los países grandes deberían aumentar en términos a b s o l u t o s su 
a c t u a l e x c e d e n t e c o m e r c i a l que sería a l g o s u p e r i o r a l monto de l o s 
i n t e r e s e s devengados ( v e r Cuadros 7A y 8A). 
Los países medianos y pequeños sudamericanos deberían g e n e r a r 
un i m p o r t a n t e excedente c o m e r c i a l a p a r t i r de l a situación a c t u a l 
en l a que t i e n e n un superávit moderado. S i n embargo, en ninguno 
de l o s dos c a s o s se lograría c u b r i r l o s i n t e r e s e s devengados en su 
t o t a l i d a d . En c u a n t o a l o s países de América C e n t r a l y d e l C a r i b e , 
deberían h a c e r un p r o f u n d o e s f u e r z o p o r e q u i l i b r a r — s i n l o g r a . l o 
p l e n a m e n t e — una b a l a n z a c o m e r c i a l hoy c o n s i d e r a b l e m e n t e 
d e f i c i t a r i a (véase nuevamente e l Cuadro 8A). 
E s t a política de s e r v i c i o de l a deuda en un marco de 
restricción f i n a n c i e r a , l e j o s de e l i m i n a r e l problema d e l 
endeudamiento, l l e v a , en un número grande de países, a un 
in c r e m e n t o g e n e r a l aunque moderado d e l s a l d o de l a deuda. Los 
c o e f i c i e n t e s de endeudamiento, s i n embargo, muestran una evolución 
disímil según e l grupo de países que se tome y según l a relación 
que se e l i j a . 
P a r a e l c o n j u n t o de l a región, e l endeudamiento se r e d u c e 
l i g e r a m e n t e e n t r e 1989 y 1995 t a n t o como p o r c e n t a j e d e l p r o d u c t o 
(de 50% a 48%) como de l a s e x p o r t a c i o n e s (de 314% a 237 % ) . E s t a 
reducción se c o n c e n t r a , p r i n c i p a l m e n t e , en e l grupo de p a j s e s 
graricsQS. En l o s países pequeños, se produce un f u e r t e i n c r e m e n t o 
en proporción a l p r o d u c t o l o que c o n t r a p o n e a l a l i v i o a p a r e n t e 
d e r i v a d o de l a disminución de l a relación d e u d a / e x p o r t a c i o n e s . 
(C-^ ídro 9A) . 
De e s t a manera, e l e s c e n a r i o i m p l i c a p a r a l a g r a n mayoría de 
l o s países e l mantenimiento o e l agra v a m i e n t o de l a situación 
a c t u a l , con l o que e l e s f u e r z o e x p o r t a d o r r e a l i z a d o no m o d i f i c a en 
e s e n c i a e l g r a v e problema d e l endeudamiento e x t e r n o . 
A título i l u s t r a t i v o se efectuó, también, un ensayo a c e r c a de 
cuál sería e l /olumen de préstamos e x t e r n o s n e c e s a r i o como p a r a 
a s e g u r a r un c r e c i m i e n t o d e l PIB d e l 5% a n u a l p a r a t o d o s y cada uno 
de l o s países de l a región. E l r e s u l t a d o ( v e r Cuadros 2A y 2B) es 
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que e l volumen de préstamos debe más que t r i p l i c a r s e r e s p e c t o de 
l a m a gnitud p r e v i s t a , de 103 m i l a 335 m i l m i l l o n e s de dólares p a r a 
t o d a l a región en 1990-95. 
E s t a hipótesis no sólo aparece como poco r e a l i s t a en cu a n t o 
a l a materialización de un volumen de préstamos de t a l magnitud, 
s i n o que redunda en n i v e l e s de endeudamiento c r e c i e n t e s . En 
e f e c t o , como puede v e r i f i c a r s e en l o s Cuadros 9A y 9B l a s 
r e l a c i o n e s deuda/PBI y d e u d a / e x p o r t a c i o n e s Saltarían, e n t r e 1989 
y 1995, de 50,3 a 61 p o r c i e n t o y de 314.1 a 355.4 p o r c i e n t o , 
r e s p e c t i v a m e n t e . 
b) E s c e n a r i o c o r r e s p o n d i e n t e a l a implantación de l a p r o p u e s t a 
de l a Secretaría Permanente d e l SELA. 
E s t e e s c e n a r i o , como ya se explicó, está basado en l a 
p r o p u e s t a de l a Secretaría Permanente d e l SELA que p e r s i g u e a l i v i a r 
l a situación de l a b a l a n z a de pagos en l o s países de l a región p o r 
l a vía de una reducción d e l v a l o r de l a deuda de mediano y l a r g o 
p l a z o con l a banca p r i v a d a y l o s organismos b i l a t e r a l e s de crédito 
o f i c i a l así como l a fijación de una t a s a de interés i n f e r i o r a l a 
a c t u a l p a r a e l s a l d o de e s t a s deudas. Asimismo, se prevé un a l i v i o 
en e l s e r v i c i o de l a deuda de f u e n t e m u l t i l a t e r a l y b i l a t e r a l 
o f i c i a l y, también, una mayor proporción de créditos c o n c e s i o n a l e s 
p a r a l o s países pequeños. 
i ) La evolución d e l p r o d u c t o , l a inversión y e l consumo p o r 
h a b i t a n t e 
Como c o n s e c u e n c i a de e s t o s cambios, se gestaría un c r e c i m i e n t o 
económico a p r e c i a b l e m e n t e mayor que en e l e s c e n a r i o a n t e r i o r . P a r a 
l a región en su c o n j u n t o , se alcanzaría una t a s a de 5,1% como 
promedio a n u a l . E s t a t a s a supone una i m p o r t a n t e recuperación en 
relación con l o que ha s u c e d i d o en l o s años 80, y un r i t m o s i m i l a r 
a l l o g r a d o en l a s décadas a n t e r i o r e s . 
También e x i s t e n en e s t e a s p e c t o a l g u n a s d i f e r e n c i a s s i se 
examina l o que ocurriría p o r grupos de países. P a r a l o s países 
grandes e s a t a s a promedio alcanzaría a un 5,4%, en l o s países 
medianos un 4,9%, en l o s países pequeños sudamericanos e l 3,6% y 
en América C e n t r a l y e l C a r i b e un 3,0% ( v e r Cuadro 3A). 
Por o t r o l a d o , l a s t a s a s c o r r e s p o n d i e n t e a l o s grupos de l a 
o t r a clasificación — o r d e n a d o s de mayor a menor proporción de deuda 
de f u e n t e s p r i v a d a s — serían 5,3%, 3,3%, 5,0% y 3,4% 
r e s p e c t i v a m e n t e ( v e r Cuadro 3B) . 
Pero además de r e f l e j a r un f u e r t e mejoramiento con r e s p e c t o 
a l a e x p e r i e n c i a histórica, cabe s u b r a y a r que e s t a s t a s a s 
r e p r e s e n t a n un inc r e m e n t o con r e s p e c t o a l e s c e n a r i o a n t e r i o r de, 
aproximadamente, más de s i e t e y más de c i n c o v e c e s p a r a l o s países 
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de A m é r i c a C e n t r a l y e l C a r i b e y p e q u e ñ o s sudamer icanos , 
r e s p e c t i v a m e n t e . P a r a l o s p a í s e s medianos y g r a n d e s , l a s t a s a s de 
c r e c i m i e n t o que se a l c a n z a r í a n , de i m p l a n t a r s e l a p r o p u e s t a d e l 
SELA, s i g n i f i c a r í a n algo m á s que una d u p l i c a c i ó n con r e s p e c t o a l a s 
d e l o t r o e s c e n a r i o . 
Esas mejores t a s a s de c r e c i m i e n t o de l a a c t i v i d a d e c o n ó m i c a , 
t a m b i é n , r e v i e r t e n l a e v o l u c i ó n d e l consumo p e r c a p i t a , ya que l a 
r e g i ó n a l c a n z a r í a en 1995 un n i v e l 16% m á s a l t o que en 1989. E s t e 
d e s e m p e ñ o p o s i t i v o c a r a c t e r i z a a todos l o s p a í s e s . En l o s p a í s e s 
grandes y medianos se r e g i s t r a incrementos de 18 y 19 p o r c i e n t o , 
r e s p e c t i v a m e n t e . En l o s p a í s e s p e q u e ñ o s e l consumo p o r habitant-^ 
en 1995 s e r i a s ó l o un 9% y un 2% mayor que en 1989, (ver Cuadro 
4A) , a r a í z de l a s m á s a l t a s t a s a s de c r e c i m i e n t o de l a p o b l a c i ó n . 
E s t o s r e s u l t a d o s t r a e n a p a r e j a d o s a su vez l a p o s i b i l i d a d y 
l a n e c e s i d a d de h a c e r c r e c e r o mantener en n i v e l e s m á s r a z o n a b l e s 
e l volumen de l a i n v e r s i ó n . En e f e c t o , l o s c o e f i c i e n t e s de 
i n v e r s i ó n con r e s p e c t o a l p r o d u c t o , p a r a e l c o n j u n t o , a u m e n t a r í a n 
en c a s i 3 puntos p o r c e n t u a l e s e n t r e 1987-89 (16.8%) y 1990-95 
(19.3%) (ver Cuadro 5 A ) . 
No o b s t a n t e e s t o s promedios son e l r e s u l t a d o de 
comportamientos d i s í m i l e s e n t r e grupos de p a í s e s . Los p a í s e s 
grandes y l o s p e q u e ñ o s sudamericanos r e g i s t r a r í a n aumentos 
a p r e c i a b l e s en sus c o e f i c i e n t e s de i n v e r s i ó n , en t a n t o que l o s 
p a í s e s medianos y l o s p a í s e s de A m é r i c a C e n t r a l y e l C a r i b e 
m a n t e n d r í a n su n i v e l . 
i i ) La e v o l u c i ó n de l a deuda y de l a t r a n s f e r e n c i a e x t e r n a de 
r e c u r s o s 
P a r a e l c o n j u n t o de l a r e g i ó n , l a d i s m i n u c i ó n i n i c i a l de l a 
deuda l l e g a r l a a 54% de su monto g l o b a l , como se desprende d e l 
Cuadro 2A. Los c o e f i c i e n t e s de endeudamiento m o s t r a r í a n una 
e v o l u c i ó n b a s t a n t e m á s f a v o r a b l e que l a a c t u a l . A s í , l a deuda 
l a t i n o a m e r i c a n a , que en 1989 r e p r e s e n t a b a a l g o m á s d e l t r i p l e de 
l a s e x p o r t a c i o n e s y e l 50% d e l p r o d u c t o de l a r e g i ó n , en 1995 s ó l o 
a l c a n z a r í a a a l g o m á s d e l 40% de esos n i v e l e s (129% de l a s 
e x p o r t a c i o n e s y 21% d e l p r o d u c t o ) . 
Como a l mismo t iempo se a p l i c a r í a n sobre esa deuda d i s m i n u i d a 
t a s a s de i n t e r é s i n f e r i o r e s a l a s a c t u a l e s , e l monto de i n t e r e s e s 
e x t e r n o s devengados se r e d u c i r í a n en 1990, en r e l a c i ó n con 1989, 
en m á s de un 60%. Ese monto s e g u i r í a d i sminuyendo luego en 
t é r m i n o s r e l a t i v o s a l a s e x p o r t a c i o n e s , de modo que l a r e g i ó n 
d e b e r í a d e s t i n a r a l pago de l o s i n t e r e s e s e x t e r n o s en promedio un 
8% de sus e x p o r t a c i o n e s e n t r e 1990 y 1995 (ver Cuadro 7 A ) , en vez 
de c e r c a d e l 3 0% como en l a a c t u a l i d a d . 
E s a d i s m i n u c i ó n se r e f l e j a en l a e v o l u c i ó n de l a t r a n s f e r e n c i a 
n e t a de r e c u r s o s a l e x t e r i o r que de un 3% d e l p r o d u c t o —en 
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1 9 8 7 / 8 9 — se reducirá a l 0.6% en 1990-95 ( v e r Cuadros 6A y 6B). 
La distribución d e l a l i v i o depende d e l e f e c t o de l a reducción 
i n i c i a l d e l p r i n c i p a l de p a r t e de l a deuda, p o r un l a d o , y, p o r e l 
o t r o , de medidas de a l i v i o de l a c a r g a de l a deuda o de acentuación 
d e l carácter c o n c e s i o n a l de l o s préstamos. Así, m i e n t r a s p a r a l o s 
países gr a n d e s , l a reducción i n i c i a l c o n s t i t u y e e l f a c t o r 
p r i n c i p a l , p a r a e l r e s t o de l o s países — y s o b r e t o d o p a r a a q u e l l o s 
más pequeños— son e l r e s t o de l a s medidas l a s que hacen mayor 
e f e c t o . 
E l i mpacto que producen l a s medidas de reducción i n c o r p o r a d a s 
en e s t e e s c e n a r i o en e l caso de l o s países endeudados 
p r i n c i p a l m e n t e de f u e n t e s p r i v a d a s se r e f l e j a también en l a caída 
de sus t r a n s f e r e n c i a s n e t a s de r e c u r s o s . En e f e c t o , p a r a e s t o s 
países e s t a s t r a n s f e r e n c i a s caen de 3,5 puntos d e l p r o d u c t o en e l 
t r i e n i o 1987-89 a 0,9 puntos en 1990-95 (Cuadro 6 3 ) . La variación 
es, s i n embargo, i g u a l m e n t e i m p o r t a n t e o más en l o s países con 
mayor proporción de deuda o f i c i a l , ya que, p o r e j e m p l o , pasarían 
de r e c i b i r t r a n s f e r e n c i a s p o s i t i v a s d e l orden de 1,9% d e l PIB — 
en 1 9 8 7 - 8 9 — a 5,5% en 1990-95. Aquí se r e f l e j a l a s medidas de 
a l i v i o de l a c a r g a de l a deuda con l o s organismos m u l t i l a t e r a l e s 
así como l a acentuación d e l carácter c o n c e s i o n a l de a l g u n o s 
préstamos p a r a e s t o s países. 
C l a r o está que e l impacto d i f e r e n c i a l de l a reducción i n i c i a l 
de l a deuda, así como l a n e c e s i d a d de f i n a n c i a m i e n t o de su déficit 
en b a l a n c e c o m e r c i a l que t i e n e n l o s países más pequeños, redunda 
en r e s u l t a d o s d i f e r e n t e s en cuanto a l n i v e l a b s o l u t o y grado de 
endeudamiento f i n a l de l o s d i s t i n t o s países. 
Así, tenemos, en un extremo a l o s países endeudados 
e s e n c i a l m e n t e con f u e n t e s p r i v a d a s ; p a r a éstos, l a f u e r t e reducción 
de l a deuda, en 1990 se mantendría — c o n un l e v e a u m e n t o — p a r a 
e l período de proyección. En e f e c t o , l a deuda sería, todavía, en 
1995 menos de l a m i t a d de l a a c t u a l , en monto, y menos de un t e r c i o 
en proporción t a n t o d e l p r o d u c t o como de l a s e x p o r t a c i o n e s de esos 
países ( v e r Cuadro 9B). E l caso c o n t r a r i o es e l de l o s países con 
más d e l 60% de su deuda de f u e n t e o f i c i a l . En 1995, en términos 
a b s o l u t o s , e s t o s países, a p e s a r de l a reducción i n i c i a l d e l monto 
de s u deuda e x t e r n a , volverían a un n i v e l de endeudamiento a l g o 
s u p e r i o r a l a c t u a l , aunque en proporción a l p r o d u c t o y a sus 
e x p o r t a c i o n e s a l g o i n f e r i o r . E s t o sería l a c o n s e c u e n c i a de una 
reducción i n i c i a l de su deuda i n f e r i o r a l a promedio ( 3 6 % ) , 
compensada l u e g o p o r un f l u j o n e t o de préstamos, a s o c i a d o a l a 
p e r s i s t e n c i a de déficit c o m e r c i a l e s de esos países. (Cuadros 2B y 
8B) . A d i c i o n a l m e n t e , como se trataría de una deuda c a r a c t e r i z a d a 
p o r c o n d i c i o n e s c o n c e s i o n a l e s , e l s e r v i c i o de esa mayor deuda 
constituiría una c a r g a s i g n i f i c a t i v a m e n t e i n f e r i o r a l a a c t u a l . 
La menor t r a n s f e r e n c i a de r e c u r s o s h a c i a e l e x t e r i o r de l a 
región, en su c o n j u n t o , reduciría s i g n i f i c a t i v a m e n t e l a n e c e s i d a d 
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de g e s t a r c u a n t i o s o s superávit c o m e r c i a l e s . P u e s t o en o t r o s 
términos, l o s países podrían a m p l i a r sus i m p o r t a c i o n e s y no 
requerirían n e g o c i a r permanentemente una situación de c r i s i s en sus 
b a l a n z a s de pagos. Así es como e l s a l d o c o m e r c i a l , p a r a t o d a l a 
región, se r e d u c e , como p o r c e n t a j e de l a s e x p o r t a c i o n e s , de 18,8% -
-en 1 9 8 7 / 8 9 — a 5,0% en 1990/95 ( v e r Cuadro 8A). 
Por o t r a p a r t e , l o s países de América C e n t r a l y d e l C a r i b e 
como también, en l a o t r a clasificación, l o s de a l t o endeudamiento 
o f i c i a l ven f a c i l i t a d o e l mantenimiento de un i m p o r t a n t e volumen 
de i m p o r t a c i o n e s — q u e s u p e r a l a s e x p o r t a c i o n e s — p o r l a s medidas 
de f i n a n c i a m i e n t o c o n c e s i o n a l p r e v i s t a s en l a p r o p u e s t a de l a 
Secretaría Permanente d e l SELA ( v e r Cuadros 8A y 8B). 
A título de ilustración y en forma análoga a l a e x p l o r a d a con 
e l o t r o e s c e n a r i o , se efectuó, también, en e s t e c a s o un ensayo p a r a 
d e t e r m i n a r cuál sería e l volumen de préstamos a d i c i o n a l e s que 
garantizaría un c r e c i m i e n t o d e l 5% a n u a l en e l PIB de l o s países 
pequeños sudamericanos y l o s de América C e n t r a l y e l C a r i b e . La 
conclusión es que se requeriría de a l g o más de 3 m i l m i l l o n e s 
a n u a l e s a d i c i o n a l e s con r e s p e c t o a una situación en l a que se 
i m p l a n t a r a l a p r o p u e s t a de l a Secretaría Permanente d e l SELA y sólo 
unos 1.300 m i l l o n e s a n u a l e s a d i c i o n a l e s con r e s p e c t o a l o s 
volúmenes que c a r a c t e r i z a n e l e s c e n a r i o s i n reducción de l a c a r g a 
de l a deuda. 
En resumen, e s t e e s c e n a r i o se c a r a c t e r i z a p o r una recuperación 
i m p o r t a n t e d e l c r e c i m i e n t o económico y p o r una mejoría 
s i g n i f i c a t i v a t a n t o en l a situación f i n a l d e l endeudamiento e x t e r n o 
como en e l p o t e n c i a l de c r e c i m i e n t o implícito en una mayor 
acumulación de c a p i t a l d u r a n t e e l s e x e n i o . 
c) V a r i a n t e s a l o s e s c e n a r i o s . 
i ) E l e f e c t o de mayores t a s a s de interés 
Se ha e x p l o r a d o también, en e l marco de l o s e s c e n a r i o s 
a n t e r i o r e s , l a evolución p r e s u m i b l e de l a s economías de c o m p o r t a r s e 
l a s t a s a s de interés i n t e r n a c i o n a l e s de un modo d i s t i n t o . 
Específicamente, se contempla l a hipótesis de mantener c o n s t a n t e s 
l a s t a s a s de interés a l n i v e l de 1989, que como ya se ha mencionado 
es l a u t i l i z a d a p o r e l FMI en su último World Economie O u t l o o k de 
mayo de 1990. 
Es e v i d e n t e que e l mayor monto de r e c u r s o s que demandaría l a 
atención d e l s e r v i c i o de l a deuda (que sería mayor) influiría en 
forma n e g a t i v a en e l p o t e n c i a l de c r e c i m i e n t o de l a s economías. 
Y así queda de m a n i f i e s t o a l comparar l o s r e s u l t a d o s de l a s 
s i m u l a c i o n e s de ambas a l t e r n a t i v a s en l o s dos e s c e n a r i o s 
c o n s i d e r a d o s . Por una p a r t e , l o s c o e f i c i e n t e s a s o c i a d o s con l o s 
pagos de s e r v i c i o s de l a deuda e x t e r n a son mayores y, p o r o t r a , l a s 
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t a s a s de c r e c i m i e n t o d e l p r o d u c t o t o t a l y l o s n i v e l e s r e l a t i v o s d e l 
p r o d u c t o y consumo p o r h a b i t a n t e son netamente i n f e r i o r e s . 
S i n embargo, en e l e s c e n a r i o de implantación de l a p r o p u e s t a 
de l a Secretaría Permanente d e l SELA g r a n p a r t e de e l l a d e j a de 
r e g i r s e p o r l a s t a s a s de interés de mercado. P o r l o t a n t o , es 
e s c a s a l a s e n s i b i l i d a d que m a n i f i e s t a con r e s p e c t o a v a r i a c i o n e s 
en l a t a s a de interés. En un e n t o r n o i n t e r n a c i o n a l a l t a m e n t e 
i n e s t a b l e e s t a es una v e n t a j a a d i c i o n a l de l a p r o p u e s t a . 
En e l e s c e n a r i o s i n reducción de l a c a r g a de l a deuda, en 
cambio, e l impacto s o b r e e l r i t m o de c r e c i m i e n t o llegaría a una 
reducción de 0.9 puntos p o r c e n t u a l e s en l a t a s a a n u a l de aumento 
d e l PIB ( p a r a e l p e r i o d o 1990-95). 
Ese impacto de una mayor t a s a de interés — s e mantendría 
e s t a b l e en vez de b a j a r 1,2 p u n t o s — es i g u a l m e n t e i m p o r t a n t e en 
l o s países grandes como en l o s pequeños ( v e r Cuadro 3A) . En 
cambio, l a i n c i d e n c i a de una variación en l a s t a s a s de interés de 
mercado sería mucho menor en l o s países p r i n c i p a l m e n t e endeudados 
con f u e n t e s o f i c i a l e s , que o b t i e n e n comparativamente más préstamos, 
a t a s a s c o n c e s i o n a l e s . 
En resumen, mayores t a s a s de interés reducirían 
s i g n i f i c a t i v a m e n t e e l r i t m o de c r e c i m i e n t o de t o d o s l o s gru p o s , 
aunque no de un modo u n i f o r m e . 
i i ) E l e f e c t o de mayores e x p o r t a c i o n e s . 
E s t a v a r i a n t e , como ya se ha señalado, supone que l a s 
e x p o r t a c i o n e s no t r a d i c i o n a l e s de cada país de l a región c r e c e n dos 
v e c e s más rápido que en l a s p r o y e c c i o n e s básicas. T a l expansión 
r e p r e s e n t a un i n g r e s o s u p l e m e n t a r i o de d i v i s a s a l g o menor a 40 m i l 
m i l l o n e s de dólares d u r a n t e e l s e x e n i o c o n s i d e r a d o . Sus 
c o n s e c u e n c i a s económicas dependerán d e l d e s t i n o que teng a n esas 
d i v i s a s . 
La mayor h o l g u r a en l a s c u e n t a s e x t e r n a s puede p e r m i t i r 
i n c r e m e n t a r l a s i m p o r t a c i o n e s , l a inversión y e l p r o d u c t o , de 
manera s i g n i f i c a t i v a . Tanto en e l e s c e n a r i o s i n reducción de l a 
c a r g a de l a deuda como en e l c o r r e s p o n d i e n t e a l a p r o p u e s t a de l a 
Secretaría Permanente d e l SELA, l a región lograría c r e c e r un 0.8% 
más p o r año (2.9% y 5.9% en l u g a r de 2.1% y 5.1%, r e s p e c t i v a m e n t e ; 
v e r l o s Cuadros 3A y 3B. Ese mayor c r e c i m i e n t o permitiría, 
simultáneamente, mejores n i v e l e s en e l consumo p o r h a b i t a n t e 
(Cuadros 4A y 4B) y un a l z a en e l c o e f i c i e n t e de inversión (Cuadros 
5A y 5B) r e s p e c t o de l o s r e s p e c t i v o s e s c e n a r i o s base. C i e r t a m e n t e , 
e l b e n e f i c i o , con s e r g e n e r a l , no es p a r e j o . En e f e c t o , l o s países 
grandes l o g r a n un a d i c i o n a l de c r e c i m i e n t o mayor que l o s demás 
países. La razón es que, p o r su mayor diversificación de 
e x p o r t a c i o n e s , son l o s que o b t i e n e n más d i v i s a s s u p l e m e n t a r i a s en 
e s t e e j e r c i c i o . 
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E l s a l d o c o m e r c i a l , l a s t r a n s f e r e n c i a s de r e c u r s o s a l e x t e r i o r 
y l o s n i v e l e s de endeudamiento no p r e s e n t a n cambios, en términos 
a b s o l u t o s , r e s p e c t o a l o s e s c e n a r i o s base. N a t u r a l m e n t e , 
c o n s i d e r a d o s en términos r e l a t i v o s , t a n t o l a s t r a n s f e r e n c i a s como 
e l n i v e l de endeudamiento d i s m i n u y e n p o r e l mayor n i v e l d e l 
p r o d u c t o y l a s e x p o r t a c i o n e s . 
Una segunda p o s i b i l i d a d c o n s i s t e en d e s t i n a r l a s d i v i s a s 
s u p l e m e n t a r i a s a i n c r e m e n t a r l o s pagos d e l s e r v i c i o de l a deuda. 
E s t o s i g n i f i c a aumentar e l excedente c o m e r c i a l (o, en a l g u n o s 
c a s o s , r e d u c i r e l déficit) y l a s t r a n s f e r e n c i a s e x t e r n a s , t a n t o en 
términos a b s o l u t o s como r e l a t i v o s . P a r a e l c o n j u n t o de l a región, 
l a s t r a n s f e r e n c i a s de r e c u r s o s aumentarían de 3.8% d e l p r o d u c t o a 
4.6%, en e l e s c e n a r i o s i n reducción de l a c a r g a de l a deuda, y de 
0.6% a 1.3% en e l e s c e n a r i o a l t e r n a t i v o . P o r o t r a p a r t e , a l no 
v a r i a r l a s i m p o r t a c i o n e s n i e l p r o d u c t o g l o b a l , un mayor n i v e l de 
e x p o r t a c i o n e s s i g n i f i c a un menor n i v e l de consumo. De modo 
simétrico e l cas o a n t e s a n a l i z a d o (o s e a , e l de un aumento p a r a l e l o 
de e x p o r t a c i o n e s e i m p o r t a c i o n e s ) , y p o r l a s mismas r a z o n e s , aquí 
l o s países más a f e c t a d o s p o r l o s mayores pagos son l o s países 
grande s . 
E l e s f u e r z o s u p l e m e n t a r i o que estarían r e a l i z a n d o l o s países 
a través de l a generación de mayores s a l d o s c o m e r c i a l e s se vería 
r e f l e j a d o p o s i t i v a m e n t e en menores n i v e l e s de endeudamiento a l 
f i n a l d e l período. S i n embargo, en e l e s c e n a r i o que no contempla 
una reducción de l a c a r g a de l a deuda, l o s r e s u l t a d o s que se 
lograrían p o r e s t a vía serían poco s i g n i f i c a t i v o s . E l c o n j u n t o de 
l a región tendría un endeudamiento a f i n a l e s de 1995 de 391 
m i l l o n e s de dólares, e s t o e s , apenas un 2.7% menor a l a c t u a l ; esa 
disminución se debería sólo a l o s países grandes , ya que e l r e s t o 
de l a región habría aumentado e l v a l o r de su deuda. C o n s i d e r a d a 
en proporción a l p r o d u c t o o a l a s e x p o r t a c i o n e s , l o s r e s u l t a d o s son 
más p o s i t i v o s , p e r o s i n r e p r e s e n t a r un cambio c u a l i t a t i v o r e s p e c t o 
a l e s c e n a r i o base: l a deuda alcanzaría a un 43% d e l p r o d u c t o 
( f r e n t e a l 48% en e l e s c e n a r i o base) y a c a s i 200% de l a s 
e x p o r t a c i o n e s (en vez de 237% d e l e s c e n a r i o b a s e ) . 
E s t a opción de u t i l i z a r l a s mayores e x p o r t a c i o n e s p a r a 
i n c r e m e n t a r l o s pagos e x t e r n o s n e t o s no e n f r e n t a un problema 
s u p l e m e n t a r i o en cua n t o a l a d i s p o n i b i l i d a d de d i v i s a s , p e r o 
agravaría e l problema f i s c a l , e s p e c i a l m e n t e en l o s países en l o s 
que l a s nuevas e x p o r t a c i o n e s son r e a l i z a d a s p o r e l s e c t o r p r i v a d o . 
31 
5. C o n c l u s i o n e s 
E l examen de l o s e s c e n a r i o s a l t e r n a t i v o s p e r m i t e e x t r a e r 
a l g u n a s c o n c l u s i o n e s en t o r n o a l a s p o s i b i l i d a d e s de c r e c i m i e n t o 
de l a región a n t e d i s t i n t a s p o l i t i c a s h a c i a l a deuda e x t e r n a y 
d i f e r e n t e s fórmulas de f i n a n c i a m i e n t o de sus b a l a n c e s de pagos. 
En e l cuad r o de página 34 puede o b s e r v a r s e a l g u n o s de l o s 
r e s u l t a d o s más s i g n i f i c a t i v o s d e l t r a b a j o e f e c t u a d o . 
Como puede allí v e r i f i c a r s e , en p r i m e r l u g a r , l o s r e s u l t a d o s 
a l c a n z a d o s p o r medio de l a profundización d e l a j u s t e —continuación 
de l a s políticas a c t u a l e s s i n a l i v i o de l a c a r g a de l a deuda — 
son modestos o francamente n e g a t i v o s . No hay c r e c i m i e n t o ; p o r l o 
c o n t r a r i o , p a r a muchos países se registraría un f r a n c o r e t r o c e s o . 
Y, además, no mejora s u s t a n c i a l m e n t e — p a r a l a mayoría de l o s 
países— l a situación a c t u a l de endeudamiento. La adición de un 
c r e c i m i e n t o más rápido de l a s e x p o r t a c i o n e s no i n v o l u c r a un cambio 
s u s t a n c i a l en l o s r e s u l t a d o s . Por o t r a p a r t e , debe r e c o r d a r s e que 
p a r a países donde l a s e x p o r t a c i o n e s están en manos d e l s e c t o r 
p r i v a d o , un aumento de éstas — a s í como una mayor c o r r i e n t e de 
i n v e r s i o n e s e x t r a n j e r a s o de repatriación de c a p i t a l e s — s i b i e n 
puede g e n e r a r una mayor d i s p o n i b i l i d a d de d i v i s a s no n e c e s a r i a m e n t e 
resolverían e l problema f i s c a l i n v o l u c r a d o en l a c a r g a de l a deuda 
e x t e r n a . En e s t e s e n t i d o , es i m p o r t a n t e r e c o r d a r que en l o s 
e j e r c i c i o s e f e c t u a d o s no se ha i n c o r p o r a d o plenamente l a s 
r e s t r i c c i o n e s f i s c a l e s que pueden s e r d e t e r m i n a n t e s de un 
c r e c i m i e n t o aún menor, además de d i f i c u l t a d e s en e l p l a n o 
económico, s o c i a l y político de todo orden. 
En cambio, l o s r e s u l t a d o s d e l e s c e n a r i o de reducción de l a 
c a r g a de l a deuda e x t e r n a — d e c o n f o r m i d a d con l a p r o p u e s t a de l a 
S e c r e t a r i a Permanente d e l S E L A — s i b i e n no p e r m i t e n a s e g u r a r que 
se a l c a n c e n plenamente l o s o b j e t i v o s de reactivación y d e s a r r o l l o 
que p e r s i g u e n l o s países de l a región, c l a r a m e n t e i n v o l u c r a n e l 
l o g r o de t a s a s de c r e c i m i e n t o c e r c a n a s a l a s históricas y una 
marcada reversión de l a situación a c t u a l en v a r i a s d i m e n s i o n e s . 
Ante t o d o se reducen s i g n i f i c a t i v a m e n t e l o s problemas de 
b a l a n z a de pagos, l o que c r e a c o n d i c i o n e s de mayor e s t a b i l i d a d y 
p o s i b i l i d a d e s p a r a diseñar políticas que tengan su n o r t e en e l 
d e s a r r o l l o económico de mediano y l a r g o p l a z o . Además, se puede 
retomar e l p r o c e s o de inversión, acción i m p r e s c i n d i b l e p a r a 
r e c u p e r a r l a p o t e n c i a l i d a d d e l c r e c i m i e n t o a l a r g o p l a z o . 
Asimismo, l a recuperación d e l c r e c i m i e n t o de l o s i n g r e s o s y 
consumos p o r h a b i t a n t e abre camino a nuevas p o l i t i c a s que aborden, 
aunque sea en algún grado, l a s t e n s i o n e s de carácter s o c i a l que se 
han v e n i d o acumulando. 
Está c l a r o , además, que p a r a una g r a n mayoría de l o s países 
medianos y pequeños se r e q u i e r e de s o l u c i o n e s i n t e g r a l e s como l a 
p r o p u e s t a p o r l a Secretaría Permanente d e l SELA, ya que se r e q u i e r e 
32 
a f r o n t a r l o s e f e c t o s de d i s t i n t o s t i p o s de deuda y l a mera 
r e d u c c i ó n de e l l a s es i n s u f i c i e n t e . Nuevo f i n a n c i a m i e n t o s de 
fuente o f i c i a l p a r a l o s p a i s e s p e q u e ñ o s sudamericanos y de A m é r i c a 
C e n t r a l y e l C a r i b e son d e c i s i v o s p a r a a s e g u r a r una r e a n u d a c i ó n d e l 
c r e c i m i e n t o . No o b s t a n t e debe d e s t a c a r s e que l o s montos de nuevos 
p r é s t a m o s i n v o l u c r a d o s en e s t o s casos son r e l a t i v a m e n t e p e q u e ñ o s 
s i se l o s compara con l o s t o t a l e s r e g i o n a l e s . 
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Notas 
(1) V e r The World Bank "World Debt T a b l e s " , 1989-90 
e d i t i o n , v o l . I ;Washington,D.C.1990. 
(2) Compárese, p o r ejempl o , con CEPAL " R e s t r i c c i o n e s a l d e s a r r o l l o 
s o s t e n i d o en América L a t i n a y e l C a r i b e y r e q u i s i t o s p a r a su 
superación"; Documento LC/G.1488 (SES.22/3).1988. 
(3) V e r SELA "Deuda e x t e r n a y F i n a n z a s Públicas",'Estudios de 
R e l a c i o n e s Económicas N o . 1 3 ; j u l i o de 1989. 
(4) En e l b i e n i o 1980-81, e l monto de inversión e x t r a n j e r a f u e , 
en promedio, de 8.000 m i l l o n e s de dólares a n u a l e s . Compárese e s t a 
c i f r a con l o s montos a c t u a l e s de s e r v i c i o a n u a l devengado de l a 
deuda e x t e r n a de c e r c a de 60.000 m i l l o n e s de dólares. Ver p a r a 
e s t a última c i f r a The World B a n k , o p . c i t . y, p a r a c i f r a s s o b r e 
i n v e r s i o n e s e x t r a n j e r a s , b a l a n c e s de pagos de l a región c o m p i l a d a s 
p o r l a CEPAL. 
(5) V e r T h e W o r l d B a n k " W o r l d D e v e l o p m e n t 
Report",1985;Washington,D.C.1985,pág.77. 
(6) V e r U n i t e d N a t i o n s Economie Commission f o r L a t i n A m e r i c a and 
t h e C a r i b b e a n " L a t i n A m e r i c a and t h e C a r i b b e a n : O p t i o n s t o reduce 
t h e d e b t burden" LC/G.1605 (SES.23/5),19 March 1990, e s p e c i a l m e n t e 
e l c a p i t u l o v . y su cuadro 11, pág. 81, donde se muestra que e l 
número de p a i s e s de l a región con a t r a s o s p e r s i s t e n t e s en e l 
s e r v i c i o de su deuda e x t e r n a con, p o r l o menos, un t i p o de 
a c r e e d o r , pasó de once, en 1987, a t r e c e , en 1988, y, a q u i n c e , en 
1989. Las sumas i n v o l u c r a d a s , también, han i d o , de s e g u r o , en 
f u e r t e aumento. 
(7) S i s t e m a Económico L a t i n o a m e r i c a n o (SELA) "Bases p a r a l a 
elaboración de una p r o p u e s t a de América L a t i n a y e l C a r i b e en 
m a t e r i a de Deuda Externa";Segunda Reunión P r e p a r a t o r i a de A l t o 
N i v e l de l a C o n f e r e n c i a R e g i o n a l s o b r e Deuda E x t e r n a ( D e c i s i o n e s 
Nros.285 y 294);Caraeas,22 y 23 de f e b r e r o de 1990. 
(8) I b i d . 
(9) véase CEPAL "Modelo macroeconômico y d e l s e c t o r e x t e r n o d e l 
C e n t r o de P r o y e c c i o n e s Económicas" (LC/R. 2 5 6 ) , S a n t i a g o de 
C h i l e , s e p t i e m b r e de 1986. 
(10) En t o d o s l o s e s c e n a r i o s , e l caso de N i c a r a g u a se a l e j a 
s e n s i b l e m e n t e de l o s demás p a i s e s y, de i n c l u i r s e , modificaría 
a p r e c i a b l e m e n t e l a s c i f r a s p a r a su s u b r e g i o n . 
(11) Las p r o y e c c i o n e s más c o n o c i d a s - Banco M u n d i a l , FMI, CE, 
Wharton, DRI, OCDE - a r r o j a n , p a r a 1990, t a s a s de c r e c i m i e n t o d e l 
p r o d u c t o de l o s países i n d u s t r i a l i z a d o s de e n t r e 2,5 y 3,1 p o r 
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c i e n t o a n u a l y d e l volumen d e l comercio i n t e r n a c i o n a l - p a r a 1990 
y 1991 - de e n t r e 5,6 y 7,0 p o r año. V e r I n t e r n a t i o n a l Bank f o r 
R e c o n s t r u c t i o n and Development "The D e v e l o p i n g C o u n t r i e s and t h e 
Short-Term O u t l o o k f o r t h e G l o b a l Economy" (SecM90-164;February 
12,1990) ,-Cuadros 5 y 7A, págs.12 y 13. 
(12) V e r I n t e r n a t i o n a l Monetary Fund "World Economic 
O u t l o o k " ; W a s h i n g t o n , D . C . , A p r i l 1989. En su última versión de e s t e 
i n f o r m e , e l FMI supone que, después de una l e v e c a i d a en 1990, e l 
p r e c i o d e l petróleo se mantendrá, en términos r e a l e s , d u r a n t e e l 
período 1991-95. Asimismo, supone una pequeña reducción - d e l 
orden d e l 0,6% a n u a l - en l o s términos d e l i n t e r c a m b i o de l o s 
países deudores con problemas de s e r v i c i o de l a deuda ( v e r 
IMF,WEO,May 1990,Washington,D.C.). E l Banco M u n d i a l , en cambio, 
p r o y e c t a una caída - en 1990 - de 12,8% en l o s p r e c i o s r e l a t i v o s 
de l o s p r o d u c t o s p r i m a r i o s - e x c l u i d o e l petróleo - con r e s p e c t o 
a l o s de l a s e x p o r t a c i o n e s de manufacturas de l o s países d e l G-5 
h a c i a l o s países en d e s a r r o l l o . V e r I n t e r n a t i o n a l Bank f o r 
R e c o n s t r u c t i o n and Development,op.cit.,Cuadro 10,pág.16. La 
hipótesis u t i l i z a d a en e s t e documento, p o r l o t a n t o , es más b i e n 
o p t i m i s t a . 
(13) E l Banco M u n d i a l p r o y e c t a , p a r a l o s años 1990 y 1991, una t a s a 
de c r e c i m i e n t o de l a s e x p o r t a c i o n e s de b i e n e s y s e r v i c i o s no 
f a c t o r i a l e s de América l a t i n a y e l C a r i b e en, r e s p e c t i v a m e n t e , 4,6 
y 4,8 p o r c i e n t o a n u a l . V e r I n t e r n a t i o n a l Bank f o r R e c o n s t r u c t i o n 
and Development, o p . c i t . . Cuadro A.14, pág.10, Anexo 1. 
(14) V e r I n t e r n a t i o n a l Monetary F u n d , o p . c i t . En su última edición 
d e l WEO - mayo de 1990 - e l FMI supone que l a s t a s a s de interés de 
c o r t o p l a z o se mantendrán c o n s t a n t e s , e s t o e s , LIBOR a 180 días se 
mantendría en 81/4 p o r c i e n t o a n u a l . Una vez más, p o r l o t a n t o , 
l a hipótesis usada en l a s p r o y e c c i o n e s s i de a l g u n a manera puede 
s e r c a l i f i c a d a es de más b i e n o p t i m i s t a . 
(15) V e r , p o r ej e m p l o , H u s a i n , I . y S . M i t r a , " F u t u r e f i n a n c i n g needs 
of t h e h i g h l y - i n d e b t e d c o u n t r i e s " , e n The World Bank " D e a l i n g w i t h 
t h e Debt C r i s i s " , c o m p i l a d o p o r H u s a i n , I . and 
I.Diwan;Washington,D.C.1989. 
(16) V e r The World Bank, "World Debt Tables",1989-90 
e d i t i o n , v o l . I I , C o u n t r y T a b l e s , o p . c i t . 
(17) En e l q u i n q u e n i o 1985-89, l a inversión e x t r a n j e r a en América 
L a t i n a y e l C a r i b e f u e , en promedio, de a l g o menos de 5.000 
m i l l o n e s de dólares de acuerdo a c i f r a s c o m p i l a d a s p o r l a CEPAL. 
(18) E l Banco M u n d i a l p r o y e c t a , a l menos p a r a e l período i n m e d i a t o , 
e l a s t i c i d a d e s mucho más a l t a s que, p o r l o t a n t o , redundarían en 
r e q u e r i m i e n t o s de importación mucho más e l e v a d o s . En e f e c t o , p a r a 
1990, e l Banco prevé una e l a s t i c i d a d de i m p o r t a c i o n e s de 4,6, a l g o 
s u p e r i o r a l a de 4,2 c o r r e s p o n d i e n t e a 1989 p e r o i n f e r i o r a l a de 
6,0 c o r r e s p o n d i e n t e a 1988. V e r I n t e r n a t i o n a l Bank f o r 
R e c o n s t r u c t i o n and Development,"The D e v e l o p i n g C o u n t r i e s and t h e 
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Short-Term O u t l o o k f o r t h e G l o b a l Economy'•,op.cit. , Cuadro 18, 
pág.39. 
(19) V e r The World Bank "World Debt Tables",1989-1990 
e d i t i o n ; o p . c i t . 
(20) E l l i s t a d o de l o s d i s t i n t o s grupos de países se e s p e c i f i c a 
a continuación; i ) países grandes: A r g e n t i n a , B r a s i l y México; i i ) 
países medianos: Colombia,Chile,Perú y V e n e z u e l a ; i i i ) países 
pequeños sudamericanos: B o l i v i a , E c u a d o r , P a r a g u a y y Uruguay y i v ) 
América C e n t r a l y e l C a r i b e : C o s t a R i c a , E l 
Salvador,Guatemala,Haití,Honduras y República Dominicana. 
(21) E l l i s t a d o de l a s d i s t i n t a s categorías de países se e s p e c i f i c a 
a continuación; i ) países con más d e l 76% de deuda e x t e r n a de 
f u e n t e s p r i v a d a s : Argentina,Brasil,México y V e n e z u e l a ; i i ) países 
con e n t r e 60% y 76% de deuda de f u e n t e s p r i v a d a s : C h i l e , E c u a d o r y 
Uruguay; i i i ) países con e n t r e 40% y 60% de deuda de f u e n t e s 
p r i v a d a s : C o l o m b i a , C o s t a Rica,Guatemala,Paraguay y Perú y i v ) 
países con menos de 40% de deuda de f u e n t e s p r i v a d a s : B o l i v i a , E l 
Salvador,Haití,Honduras y República Dominicana. 
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C U A D R O S 
CUADRO RESUMEM COMPARATIVO DEL ESCENARIO SIN REDUCCION DE LA CARGA 
DE LA DEUDA Y DEL CORRESPONDIENTE A LA PROPUESTA DE LA 
SECRETARIA DEL SELA 
Producto Int.Bruto Consumo por habit. Transf.de recursos Deuda externa 1995 
Tasa anual de cree. Tasa anual de cree. en % del PIB en % del PIB 
Escenario sin reduc. SELA sin reduc. SELA sin reduc. SELA Sin reduc. SELA 
América Latina 2.1 5.1 -0.5 3.1 3.8 0.6 48.0 21.4 
Países grandes 2.2 5.4 -0.3 3.3 4.0 1.0 42.7 16.3 
Países medianos 2.3 4.9 0.3 3.6 3.6 0.2 56.2 29.4 
Países pequeños 
sudamericanos 0.7 3.6 -2.3 1.8 4.5 -0.9 95.6 59.2 
América Central y 
el Caribe 0.4 3.0 -3.3 0.5 -0.5 -4.9 72.4 53.3 
Países con más del 76% 
de deuda de fuentes 
privadas 2.2 5.3 0.2 3.4 3.9 0.9 43.8 16.8 
76% de deuda de fuentes 
privadas 0.8 3.3 -1.7 1.9 6.7 1.9 93.3 58.1 
Países con entre 40% y 
60% de deuda de fuentes 
privadas 1.8 5.0 -0.9 2.7 3.3 -0.5 51.1 30.8 
Países con menos de 
40% de deuda de fuentes 
privadas 1.4 3.4 -1.4 1.3 -1.8 -5.5 82.4 62.0 
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CUADRO 1 
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA DESEMBOLSADA 
POR TIPO DE ACREEDC», 1989 
( P o r c e n t a j e s ) 
Deuda de 
fuentes 
Grupos de p a í s e s p r i v a d a s 
A m é r i c a L a t i w * y e l C a r i b e 73.2 
Agrupac iones s e g ú n tamaño 
P a í s e s grandes 76 .9 
P a í s e s medianos 74.0 
Pa í s -e s p e q u e ñ o s 
s u d a o i e r i c a n í * 55 .7 
P a í s e s p e q u e ñ o s c e í i t r o -
americanos y d e l C a r i b e 33 .8 
Agrupac iones s*gún p r o p o r c i ó n de deuda de fuentes p r i v a d a s 
^ f s e s con más d e l 76% de 
deuda de ^fuentes p r i v a d a s 79.5 
P a í s e e con et*tre 60% y 76% de 
deuda de fuentes p r i v a d a s 66 .8 
P a í s e s con e n t r e 40% y 60% de 
deuda de fuentes p r i v a d a s 50 .2 
P a í s e s con menos de 40% de 
deuda de fuentes p r i v a d a s 26.0 
„ ,  , «—..̂—, lí. I, . .1 . 
Fu*nte : CEPAL, sobre l a base de datos o f i c i a l e s y d e l Banco M u n d i a l . 
P a í s e s g randes : A r g e n t i n a , B r a s i l y M é x i c o . 
P a í s e s medianos: Co lombia , C h i l e , P e r ú y V e n e z u e l a . 
P a í s e s p e q u e ñ o s sudamer icanos : B o l i v i a , Ecuador , Paraguay y Uruguay. 
P a í s e s cen t roamer icanos y d e l C a r i b e : Cos ta R i c a , E l S a l v a d o r , Guatemala, 
Honduras, H a i t í y R e p ú b l i c a Domin icana . 
P a í s e s con más d e l 76% de deuda de fuentes p r i v a d a s : A r g e n t i n a , B r a s i l 
México y V e n e z u e l a . 
P a í s e s con e n t r e 60% y 76% de deuda de fuentes p r i v a d a s : C h i l e , Ecuador 
y Uruguay. 
P a í s e s con e n t r e 40% y 60% de deuda de fuentes p r i v a d a s : Co lombia , 
Cos ta R i c a , Guatemala , Paraguay y P e r ú . 
P a í s e s con menos de 40% de deuda de fuentes p r i v a d a s : B o l i v i a , 
E l S a l v a d o r , H a i t í , Honduras y R e p ú b l i c a Domin icana . 
CUADRO 2-A 
DEUDA EXTERNA, PRESTAMOS EXTERNOS T AMORTIZACION EN 
DISTINTOS ESCENARIOS, 1990-1995 
(miles de millones de dólares) 
Deuda externa 
principios de Deuda externa a 
1990 a) Préstamos Amortizaciones fines de 1995 
SR base SELA SR base SELA SR base SELA SR base SELA 
América Latina y el Caribe 402 185 103 92 69 43 437 234 
Países grandes 272 113 56 49 40 30 287 132 
Países medianos 89 46 28 25 17 8 100 63 
Países pequeños sudamerican 24 15 10 8 6 3 28 20 
América Central y Caribe 17 11 10 10 ó 2 21 18 
SR-C SELA-C SR-C SELA-C SR-C SELA-C SR-C SELA-C 
América Latina y e l Caribe 402 185 335 111 82 43 655 253 
Países grandes 272 113 180 49 47 30 405 132 
Países medianos 89 46 91 25 20 8 161 63 
Países pequeños sudamerican 24 15 29 16 7 3 46 28 
América Central y Caribe 17 11 33 22 8 2 43 31 
a) Los saldos i n i c i a l e s incorporan en los escenarios "SELA", la reducción det endeudamiento 
que ios caracteriza. 
Escenarios SR: sin reducción de la deuda externa 
Escenarios SELA: con reducción de la carga de la deuda externa 
SR base: la tasa de interés declina en 1.2 puntos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los países. 
SELA-C: el crecimiento del P¡B es del 5% para los países pequeños sudamericanos y para 
América Central y el Caribe. 
Países grandes: Argentina, Br a s i l y México. 
Países medianos: Colontiia, Chile, Perú y Venezuela. 
Paises pequeños sudamericanos: S o l i v i a , Ecuador, Paraguay y Uruguay. 
Países centroamericanos y del Caribe: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras 
Haití y República Dominicana. 
CUADRO 2-B 
DEUDA EXTERNA, PRESTAMOS EXTERMOS Y AMORTIZACION EN 
DISTINTOS ESCENARIOS, 1990-1995 
(Miles de millones de dólares) 
Deuda externa a 
principios de Deuda externa a 
1990 a) Préstamos Amortizaciones fines de 1995 
SR base SELA SR base SELA SR base SELA SR base SELA 
América Latina y el Caribe 402 185 103 92 69 43 437 234 
Países con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 307 127 59 52 40 30 325 149 
Países con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 36 22 14 13 9 5 41 30 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 46 26 21 19 16 6 51 39 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas 14 9 9 9 4 2 19 16 
SR-C SELA-C SR-C SELA-C SR-C SELA-C SR-C SELA-C 
América Latina y el Caribe 402 185 335 T i l 82 43 655 253 
Países con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 307 127 214 52 49 30 472 149 
Países con entre 60% y lb% ae 
deuda de fuentes privadas 36 22 44 18 11 5 69 35 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 46 26 53 26 18 6 82 46 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas 14 9 23 16 5 2 31 24 
a) Los saldos i n i c i a l e s incorporan en los escenarios "SELA" la reducción 
del endeudamiento que los caracteriza. 
Escenarios SR: sin reducción de la deuda externa. 
Escenarios SELA : con reducción de la carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: la tasa de interés declina en 1.2 puntos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los países. 
SELA-C: e l crecimiento del P18 es del 5% para los países pequeños sudamericanos y para América Central 
y el Caribe. 
Países con más del 76% de deuda de fuentes privadas: Argentina, B r a s i l , Mexico y Venezuela. 
Países con entre 60% y 76% de deuda de fuentes privadas: Chile, Ecuador y Uruguay. 
Países con entre 40% y 60% de deuda de fuentes privadas: Colombia, Costa Rica, G u a t e í r i a t a y Paraguay. 
Países con menos de 0% de deuda c e fuentes privadas: Solivia, El Salvador, Haití, Honduras y República 
Dominicana. 
CUADRO 3-A 
EVOLUCION DEL PRODUCTO Y 
DE 
(Tasa 
LAS IMPORTACIONES A PRECIOS 
1980, 1990-1995 
de variación anual) 
SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
Tasas de variación 
del PIS 
América Latina y el Caribe 2.1 5.0 2.9 1.2 5.1 5.2 5.9 
Países grandes 2.2 5.0 3.2 1.2 5.4 5.4 6.3 
Países medianos 2.3 5.0 2.6 1.6 4.9 4.9 5.2 
Países pequeños sudamericanos 0.7 5.0 1.1 0.3 3.6 5.0 4.0 
América Central y Caribe 0.4 5.0 0.6 -0.2 3.0 5.0 3.2 
Tasas de variación de 
las importaciones SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
América Latina y el Caribe 2.3 8.2 3.6 1.2 7.1 7.5 7.9 
Países grandes 2.2 8.0 4.0 0.8 7.7 7.7 3.9 
Países medianos 3.3 9.0 3.8 2.7 7.0 7.0 7.3 
Países pequeños sudamericanos 1.3 8.9 2.3 0.6 6.4 9.0 7.0 
América Central y Caribe -0.2 6.5 0.3 -0.6 3.4 6.5 3.7 
Escenarios SR: sin reducción de la deuda externa. 
Escenarios SELA : con reducción de la carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: la tasa de interés declina en 1.2 puntos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los países. 
SR-E y SELA E: se duplica la tasa decrecimiento de las exportaciones no tradicionales. 
SR-Î: las tasas de interés se mantienen en el nivel de 1989. 
SELA-C: el crecimiento del P!B es del 5% para los países pequeños sudamericanos y para 
América Central y el Caribe. 
Países grandes: Argentina, Brasil y México. 
Países medianos: Colofnbia, Chile, Perú y Venezuela. 
Países pequeños sudamericanos: Bolivia, Ecuador, Paraguay y Uruguay. 
Países centroamericanos y del Caribe: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, 
Haití y República Dominicana. 
CUADRO 3-B 
EVOLUCION DEL PRODUCTO Y DE LAS IMPORTACIONES A PRECIOS 
DE 1980, 1990-1995 
(Tasa de variación anual) 
SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
Tasas de variación del PIB 
América Latina y el Caribe 2.1 5.0 2.9 1.2 5.1 5.2 5.9 
Países con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 2.2 5.0 3.2 1.3 5.3 5.3 6.2 
Países con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 0.8 5.0 1.0 0.4 3.3 4.0 3.5 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 1.8 5.0 2.2 0.8 5.0 5.4 5.5 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas 1.4 5.0 1.7 1.3 3.4 5.0 3.6 
Tasas de variación de 
Las importaciones SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
América Latina y e l Caribe 2.3 8.2 3.6 1.2 7.1 7.5 7.9 
Países con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 2.6 8.6 4.2 1.3 7.8 7.8 8.8 
Países con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 1.0 7.9 1.4 0.3 5.0 6.2 5.3 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 2.1 7.0 2.8 1.2 6.3 7.2 6.8 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas 1.6 7.7 2.1 1.4 4.9 7.7 5.1 
Escenarios SR: sin reducción de la deuda externa. 
Escenarios SELA: con reducción de la carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: la tasa de interés declina en 1.2 puntos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los países. 
SR-E y SELA E: se duplica la tasa de crecimiento de las exportaciones no tradicionales. 
SR-I: las tasas de interés se mantienen en el nivel de 1989. 
SELA-C: el incremento del PIB es del 5% para los países pequeños sudamericanos y para 
América Central y el Caribe. 
Países con más del 76% de deuda de fuentes privadas: Argentina, Brasil, Mexico y Venezuela. 
Países con entre 60% y 76% de deuda de fuentes privadas: Chile, Ecuador y Uruguay. 
Países con entre 40% y 60% de deuda de fuentes privadas: Colontiia, Costa Rica, Guateniala y Paraguay. 
Países ccn menos de 40% de deuda de fuentes privadas: Bolivia, El Saivadcr, Haití, Honduras y República Dom 
América Latina y el Caribe: los diez y siete países mencionados en los cuatro grupos considerados. 
CUADRO 4-A 
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE Y DEL 
CONSUMO POR HABITANTE EN DISTINTOS ESCENARIOS, 1990-1995 
(Tasas anuales de crecimiento) 
SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
Variación del PIB 
por habitante 
América Latina y el Caribe 0.1 2.9 0.9 -0.8 3.1 3.2 3.8 
Paises grandes 0.3 3.1 1.3 -0.6 3.4 3.4 4.4 
Paises medianos 0.2 2.8 0.5 -0.5 2.7 2.7 3.0 
Países pequeños sudamericanos -1.8 2.4 -1.4 -2.2 1.1 2.4 1.4 
América Central y el Caribe -2.1 2.5 -1.8 -2.6 0.5 2.5 0.8 
SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
Variación del consumo 
por habitante 
América Latina y e l Caribe -0.5 3.0 0.2 -1.5 3.1 3.3 3.8 
Paises grandes -0.3 2.9 0.4 -1.4 3.3 3.3 4.1 
Países medianos 0.3 3.3 0.5 -0.5 3.6 3.6 3.8 
Países pequeños sudamericanos -2.3 3.8 -1.9 -3.0 1.8 3.8 2.0 
América Central y el Caribe -3.3 3.2 -3.1 -3.9 0.5 3.2 0.6 
Escenarios SR: sin reducción de l a deuda externa. 
Escenarios SELA: con reducción de la carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: la tasa de interés declina en 1.2 puntos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los países. 
SELA-C: el crecimiento del PIB es del SX para los países pequeños sudamericanos y 
para América Central y el Caribe. 
SR-E y SELA-E: se duplica la tasa de crecimiento de tas exportaciones no tradicionales. 
SR-I: las tasas de interés se mantienen en el nivel de 1989. 
Países grandes: Argentina, B r a s i l y México. 
Países medianos: Colombia, Chile, Perú y Venezuela. 
Países pequeños sudamericanos: B o l i v i a , Ecuador, Paraguay y Uruguay. 
Países centroamericanos y del Caribe: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, 
Haití y República Dominicana. 
CUADRO 4-6 
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE Y DEL 
CONSUHO POR HABITANTE EN DISTINTOS ESCENARIOS, 1990-1995 
(Tasas anuales de crecimiento) 
SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-
Variación del PIB 
por habitante 
América Latina y el Caribe 0.1 2.9 0.9 -0.8 3.1 3.2 3.8 
Países con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 0.3 3.1 1.3 -0.5 3.4 3.4 4.3 
Países con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas -1.1 0.8 -0.9 -1.5 1.4 2.0 1.5 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas -0.5 2,7 -0.1 -1.5 2.7 3.1 3.2 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas -1.0 2.5 -0.7 -1.1 1.0 2.5 1.1 
SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
Variación del consuno 
por habitante 
América Latina y el Caribe -0.5 3.0 0.2 -1.5 3.1 3.3 3.8 
Países con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 0.2 3.0 0.5 -1.2 3.4 3.4 4.2 
Países con entre où% y 76^ de 
deuda de fuentes privadas -1.7 4.1 -1.5 -2.4 1 .9 2.9 2.0 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas -0.9 2.7 -0.6 -2.0 2.7 3.2 3.1 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas -1.4 3.5 -1.3 -1.6 1.3 3.5 1.4 
Escenarios SR: sin reducción de la deuda externa. 
Escenarios SELA: con reducción de la carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: ia tasa de interés declina en 1.2 .ountos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los paises. 
SELA-C: el crecimiento del PIB es del 5% para los países pequeños sudamericanos y 
y para América Central y e l Caribe. 
SR-E y SELA-E: se duplica La tasa de crecimiento de ias exportaciones no tradicionales. 
SR-í: tas tasas de interés se mantienen en e l n i v e l de 1989. 
Países con más de 76% de deuda de fuentes privadas: Argentina, B r a s i l , México y Venezuela. 
Países con entre 60% y 76% de deuda de fuentes privadas: Chile, Ecuador y Uruguay. 
Países con entre 40% y 60% de deuda de fuentes privadas: Colombia, Costa Rica, Guatemala, 
oerü y Paraguay. 
P a i s e s con menos de 40% de deuda de fuentes privadas: Solivia, E l Salvador, Haití, 
Honduras y República Dominicana. 
Ainérica Latina y e l Car i b e : los diez y s i e t e países mencionados en los cuatro grupos considerados. 
c 
CUAORO 5-A 
EVOLUC:ON DE LA INVERSION EN PROPORCION AL PROCÜCTO, EN DIFERENTES 
ESCENARIOS, 1987-89 Y 1990-95 
(En % del PIB) 
1987-89 
SR base 







América Latina y el Caribe 16.3 17.0 19.5 17.7 16.7 
Países grandes 16.3 17.2 19.4 18.1 16.7 
Países medianos 18.9 17.0 20.4 17.2 16.9 
Países pequeños sudamericanos 14.6 14.2 17.1 14.7 14.2 
América Central y Caribe 19.6 17.4 20.1 17.8 17.4 
SELA SELA-C SELA-E 
1987-89 1990-95 1990-95 1990-95 
América Latina y el Caribe 16.8 19.3 19.3 19.6 
Países grandes 16.3 19.5 19.5 19.9 
Países medianos 18.9 19.1 19.1 19.2 
Países pequeños sudamericanos 14.6 16.4 17.1 16.5 
América Central y Caribe 19.6 18.7 20.1 18.9 
Ln 
Escenarios SR: sin reducción de la deuda externa. 
Escenarios SELA: con reducción de la carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: la tasa de interés declina en 1.2 puntos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los países. 
SELA-C: el increinento del PIB es del 5% para los países pequeños sudamericanos 
y para América Central y el Caribe. 
SR-E y SELA E : se duplica la tasa de crecimiento de las exportaciones no tradicionales. 
SR-I: las tasas de interés se mantienen en el nivel de 1989. 
Países grandes: Argentina, Brasil y México. 
Países medianos: Colooibia, Chile, Perú y Venezuela. 
Países pequeños sudamericanos: Bolivia, Ecuador, Paraguay y Uruguay. 
Países centroamericanos y del Caribe: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, 
Haití y República Dominicana. 
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CUADRO 5-B 
EVOLUCION DE LA INVERSION EN PROPORCION AL PRODUCTO, EN DIFERENTES 
ESCENARIOS, 1987-89 Y 1990-95 
(En % del PIB) 
SR base SR-C SR-E SR-I 
1 9 8 7 - 8 9 1 9 9 0 - 9 1 9 9 0 - 9 1 9 9 0 - 9 1 9 9 0 - 9 5 
América Latina y e l Caribe 1 6 . 8 1 7 . 0 1 9 . 5 1 7 . 7 1 6 . 7 
Países con más del 7 6 % de 
deuda de fuentes privadas 1 6 . 7 1 7 . 2 1 9 . 6 1 8 . 0 1 6 . 8 
Países con entre 6 0 % y 7 6 % de 
deuda de fuentes privadas 1 5 . 7 1 5 . 8 1 8 . 6 1 5 . 9 1 5 . 8 
Países con entre 4 0 % y 6 0 % de 
deuda de fuentes privadas 1 7 . 9 1 6 . 2 1 8 . 9 1 6 . 7 1 6 . 1 
Países con menos de 4 0 % de 
deuda de fuentes privadas 1 9 . 1 1 8 . 1 2 0 . 8 1 8 . 6 1 8 . 1 
SELA SELA-C SELA-E 
1 9 8 7 - 8 9 1 9 9 0 - 9 5 1 9 9 U - 9 5 1 9 9 0 - 9 5 
América Latina y e l Caribe 1 6 . 8 1 9 . 3 1 9 . 4 1 9 . 6 
Países con más del 7 6 % de 
deuda de fuentes privadas 1 6 . 7 1 9 . 5 1 9 . 6 1 9 . 9 
Países con entre 6 0 % y 7 6 % de 
deuda de fuentes privadas 1 5 . 7 1 7 . 0 1 7 . 3 1 7 . r 
Países con entre 4 0 % y 6 0 % de 
deuda de fuentes privadas 1 7 . 9 1 8 . 8 1 9 . 0 1 9 . 1 
Países con menos de 4 0 % de 
deuda de fuentes privadas 1 9 . 1 1 9 . 5 2 0 . 8 1 9 . 7 
Escenarios SR: s i n reducción de la deuda extema. 
Escenarios SELA: con reducción de la carga de l a deuda externa. 
SR base y SELA: l a tasa de interés declina en 1 . 2 puntos en relación a 1 9 8 9 . 
SR-C: et crecimiento del PIB es del 5 % en todos los países. 
SELA-C: e l incremento del PIB es del 5 % para los países pequeños sudamericanos 
y para América Central y et Caribe. 
SR-E y SELA E: se duplica ta tasa de crecimiento de las exportaciones no tradicionales. 
Países con más del 7 6 % de deuda de fuentes privadas: Argentina, B r a s i l , México y Venezuela. 
Países con entre 6 0 % y 7 6 % de deuda de fuentes privadas: Chile, Ecuador y Uruguay. 
Países con entre 4 0 % y 6 0 % de deuda de fuentes privadas: Colombia, Costa Rica, Guatemala, Perú y Paraguay. 
Países con menos de 4 0 % de deuda de fuentes privadas: B o l i v i a , El Salvador, Haití, Honduras y 
República Dominicana. 
América Latina y e l Caribe: tos diez y sie t e países mencionados en los cuatro grupos considerados. 
CUADRO 6-A 
TRANSFERENCIA DE RECURSOS AL EXTERIOR EN DISTINTOS 
ESCENARIOS (1987-89 Y 1990-95) 
(en % del PIB) 
SR base SR-C SR-E SR-1 
1987-1989 1990-95 1990-95 1990-95 1990-95 
A m é r i c a Latina y e l Caribe 3.0 3.8 0.0 3.7 4.6 
P a í s e s grandes 3.6 4.0 1.1 3.8 4.8 
P a í s e s medianos 2.5 3.6 -1.4 3.6 4.4 
P a í s e s pequeños sudamericanos 1.3 4.5 - 4 . 2 4.4 5.6 
A m é r i c a Central y Caribe -3.0 -0.5 -10.0 -0.4 0.1 
SELA SELA-C SELA-E 
1987-1989 1990-95 1990-95 1990-95 
A m é r i c a Lat ina y e l Caribe 3.0 0.6 0.3 0.6 
P a í s e s grandes 3.6 1.0 1.0 1.0 
P a í s e s medianos 2.5 0.2 0.2 0.2 
P a í s e s pequeños sudamericanos 1.3 -0.9 - 4 . 3 -0.9 
A m é r i c a Central y Caribe -3.0 -4.9 -10.0 -4.8 
Escenarios SR : s i n r e d u c c i ó n de l a deuda externa. 
Escenarios SELA: con r e d u c c i ó n de l a carga de l a deuda externa. 
SR base y SELA: la tasa de i n t e r é s decl ina en 1.2 puntos en r e l a c i ó n a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los p a í s e s . 
SELA-C: e l crecimiento del P í B es del 5% para todos los p a í s e s pequeños sudamericanos 
y para A m é r i c a Central y el Caribe. 
SR-E y SELA-E: se dupl ica la tasa de crecimiento de las exportaciones no t r a d i c i o n a l e s . 
SR-I : las tasas de i n t e r é s se mantienen en e l n ive l de 1989. 
P a í s e s grandes: Argentina, B r a s i l y M é x i c o . 
P a í s e s medianos: Colombia, C h i l e , P e r ú y Venezuela. 
P a í s e s pequeños sudamericanos: B o l i v i a , Ecuador, Paraguay y Uruguay. 
P a í s e s centroamericanos y del Caribe: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, 
H a i t í y R e p ú b l i c a Dominicana. 
CUADRO 6-B 
TRANSFERENCIA DE RECURSOS AL EXTERIOR EN DISTINTOS 
ESCENARIOS (1987-89 Y 1990-95) 
(en % del PIB) 
SR base SR-C SR-E SR-I 
1987-89 1990-95 1990-95 1990-95 1990-95 
América Latina y el Caribe 3.0 3.8 0.0 3.7 4.6 
Países con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 3.5 3.9 0.7 3.7 4.6 
Países con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 3.1 6.7 -2.5 6.6 8.0 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 0.9 3.3 -1.2 3.2 4.1 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas -1.9 -1.8 -9.7 -2.2 -1.9 
SELA SELA-C SELA-E 
1987-89 1990-95 1990-95 1990-95 
América Latina y el Caribe 3.0 0.6 0.3 0.6 
Países con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 3.5 0.9 0.9 0.8 
Países con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 3.1 1.9 0.1 1.9 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 0.9 -0.5 -1.4 -0.5 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas -1.9 -5.5 -9.7 -5.5 
Escenarios SR : s i n reducción de l a deuda externa. 
Escenarios SELA: con reducción de la carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: ta tasa de interés declina en 1.2 puntos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento det PIS es del 5% en todos los países. 
SELA-C: e l crecimiento del PIS es del 5% para todos ios países pequeños sudamericanos 
y para América Central y el Caribe. 
SR-E y SELA-E: se duplica la tasa de crecimiento de las exportaciones no tradicionales. 
SR-I: las tasas de interés se mantienen en el nivel de 1989. 
Países con más del 76% de deuda de fuentes privadas: Argentina, B r a s i l , México y Venezuela. 
Países con entre 60% y 76% de deuda de fuentes privadas: Chile, Ecuador y Uruguay. 
Países con entre 40% y 60% de deuda de fuentes privadas: Colombia, Costa Rica, Guatemala, Perú y Paraguay. 
Países con menos de 40% de deuda de fuentes privadas: B o l i v i a , El Salvador, Haití, Honduras 
y República Dominicana. 
América Latina y e l Caribe: los diez y sie t e países mencionados en 
los cuatro grupos considerados. 
CUADRO 7-A 
INTERESES DEVENGADOS COHO PROPORCION DEL PRODUCTO Y 
DE LAS EXPORTACIONES, EN DIFERENTES ESCENARIOS, 1990-95 
SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
En y. det PIB 
A m é r i c a Latina y el Caribe 4.3 4.4 4.2 5.1 1.4 1.4 1.4 
Paises grandes 4.0 4.0 3.3 4.7 1.1 1.1 1.1 
P a í s e s medianos 4.9 5.1 4.9 5.8 1.9 1.9 1.9 
P a í s e s pequeños sudamericanos 7.8 7.9 7.7 8.9 3.3 3.4 3.2 
A m é r i c a Central y Caribe 5.2 5.6 5.1 5.7 2.3 2.6 2.3 
En % de las exportaciones SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
A m é r i c a Latina y e l Caribe 23.4 26.2 22.5 26.5 8.4 8.5 8.2 
P a í s e s grandes 25.5 27.9 24.3 29.0 8.2 8.2 7.9 
P a í s e s medianos 19.5 22.4 19.2 22.1 8.2 8.2 8.2 
P a í s e s pequeños sudamericanos 25.2 29.6 24.5 28.2 11.5 12.6 11.2 
A m é r i c a Central y Caribe 16.1 21.2 15.9 17.7 8.0 9.8 7.8 1.D 
Escenarios SR : s i n r e d u c c i ó n de l a deuda externa. 
Escenarios SELA ; con r e d u c c i ó n de la carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: la tasa de i n t e r é s decl ina en 1.2 puntos en r e l a c i ó n a 1989. 
SR-C: e l crecimiento del PIB es del 5% en todos tos p a í s e s . 
SR-í: las tasas de i n t e r é s se mantienen en el n ivel de 1989. 
SR-E y SELA-E: se dupl ica ta tasa de crecimiento de las exportaciones no t r a d i c i o n a l e s . 
SELA-C: e l crecimiento del PIB es del 5% para los p a í s e s pequeños sudamericanos y para A m é r i c a Central 
y el Caribe. 
P a í s e s grandes: Argentina, B r a s i l y M é x i c o . 
P a í s e s medianos: Colomsia, Chite, P e r ú y Venezuela. 
Países pequeños sudamericanos: B o l i v i a , Ecuador, Paraguay y Uruguay. 
P a í s e s centroamericanos y del Caribe: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, 
H a i t í y R e p ú b l i c a Dominicana. 
CUADRO 7-B 
INTERESES DEVENGADOS CCWO PROPORCION DEL PRC»UCTO Y DE LAS EXPORTACIONES, 
EN DIFERENTES ESCENARIOS (1990-1995) 
SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
En % del PIB 
A m é r i c a Lat ina y e l Caribe 4.3 4.4 4.2 5.1 1.4 1.4 1.4 
P a í s e s con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 4.1 4.1 3.9 4.8 1.1 1.1 1.1 
P a í s e s con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 8.0 8.1 7.9 9.2 3.7 3.8 3.7 
P a í s e s con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 4.5 4.5 4.5 5.4 1.8 1.9 1.8 
P a í s e s con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas 5.1 5.3 5.0 5.3 2.6 2.8 2.6 
En % de las exportaciones SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
A m é r i c a Latina y e l Caribe 23.4 26.2 22.5 26.5 8.4 8.5 8.2 
P a í s e s con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 24.6 27.2 23.5 28.0 7.8 7.8 7.6 
Paises con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 19.7 23.-: 19.5 22.3 10.0 in.4 0.0 
P a í s e s con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 20.8 24.2 20.3 23.7 9.9 10.3 9.7 
P a í s e s con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas 18.5 22.2 18.2 19.4 10.2 11.9 10.1 
Escenarios SR : s i n r e d u c c i ó n de La deuda externa. 
Escenarios SELA: con r e d u c c i ó n de l a carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: l a tasa de i n t e r é s del ina en 1.2 puntos en r e l a c i ó n a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIS es del 5% en todos los p a í s e s . 
SR-I: las tasas de i n t e r é s se mantienen en el n ive l de 1989. 
SR-E y SELA-E: se dupl ica La tasa de crecimiento de las exportaciones no t r a d i c i o n a l e s . 
SELA-C: e l crecimiento del PIB es del 5% para los p a í s e s pequeños sudamericanos y para A m é r i c a Central 
y el Caribe. 
P a í s e s con entre 60% y 76% de deuda de fuentes privadas: C h i l e , Ecuador y Uruguay. 
P a í s e s con entre 40% y 60% de deuda de fuentes privadas: Colofrtaia, Costa R i c a , Guatemala, P e r ú y Paraguay. 
P a í s e s con menos de 40% de deuda de fuentes privadas: B o l i v i a , El Salvador, H a i t í , Honduras y 
R e p ú b l i c a Dominicana. 
A m é r i c a Latina y e l Caribe: tos diez y s i e t e p a í s e s mencionados en los cuatro grupos considerados. 
CUADRO 8-A 
SALDO COMERCIAL COMO PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES 
1987-89 Y 1990-95 
1987-89 SR base SR-C SR-E SR-I 
1990-95 1990-95 1990-95 1990-95 
América Latina y e l Caribe 18.8 21.8 1.5 20.8 24.9 
Países grandes 28.7 26.7 8.8 25.1 30.3 
Países medianos 7.2 17.9 -2.2 17.7 20.2 
Países pequeños sudamericanos 6.1 17.2 -12.7 16.7 20.1 
América Central y Caribe -23.6 -8.6 -44.9 -8.4 -6.8 
SELA SELA-C SELA-E 
1987-89 1990-95 1990-95 1990-95 
América Latina y el Caribe 18.8 5.0 3.1 4.8 
Países grandes 28.7 8.3 8.3 7.7 
Países medianos 7.2 4.9 4.9 4.9 
Países pequeños sudamericanos 6.1 -0.2 -13.0 -0.1 
América Central y Caribe -23.6 -23.9 -44.9 -23.4 
Escenarios SR: s i n reducción de l a deuda externa. Ln 
Escenarios SELA: con reducción de la carga de la deuda externa. ^ 
SR base y SELA: la tasa de interés declina en 1.2 puntos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los países. 
SR-E y SELA-E: se duplica la tasa de crecimiento de las exportaciones no tradicionales. 
SR-I: las tasas de interés se mantienen en el nivel de 1989. 
SELA-C: el crecimiento del PIB es del 5% para los países pequeños sudamericanos y los 
de América Latina y el Caribe. 
Países grandes: Argentina, B r a s i l y México. 
Países medianos: Colombia, Chile, Perú y Venezuela. 
Países pequeños sudamericanos: B o l i v i a , Ecuador, Paraguay y Uruguay. 
Países centroamericanos y del Caribe: Costa Rica, El Salvador Guatemala, Honduras, 
Haití y República Dominicana. 
CUADRO 8-B 
SALDO COMERCIAL COHO PORCENTAJE OE LAS EXPORTACIONES 
1987-89 Y 1990-95 
1987-89 SR base SR-C SR-E SR-I 
1990-95 1990-95 1990-95 1990-95 
América Latina y el Caribe 18.8 21.8 1.5 20.8 24.9 
Países con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 25.2 25.8 6.8 24.4 29.2 
Países con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 13.3 19.4 -4.2 19.2 22.1 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas -0.2 12.2 -8.3 12.2 14.7 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas -23.4 -16.1 -48.8 -16.1 -15.1 
SELA SELA-C SELA-E 
1987-89 1990-95 1990-95 1990-95 
América Latina y el Caribe 18.8 5.0 3.1 4.8 
Países con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas 25.2 8.2 8.2 7.6 
Países con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 13.3 7.8 3.2 7.7 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas -0.2 -4.5 -9.7 -4.1 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas -23.4 -29.6 -48.8 -29.1 
Escenarios SR: s i n reducción de la deuda externa. 
Escenarios SELA: con reducción de la carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: la tasa de interés declina en 1.2 puntos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los países. 
SR-E y SELA-E: se duplica la tasa de crecimiento de las exportaciones no tradicionales. 
SR-I: las tasas de interés se mantienen en el nivel de 1989. 
SELA-C: el crecimiento del PIB es del 5% anual para los países pequeños sudamericanos y los 
de América Latina y el Caribe. 
Países con más del 76% de deuda de fuentes privadas: Argentina, B r a s i l , México y Venezuela. 
Países con entre 60% y 76% de deuda de fuentes privadas: Chile, Ecuador y Uruguay. 
Países con entre 40% y 60% de deuda de fuentes privadas: Colombia, Costa Rica, Guatemala, Perú y Paraguay. 
Países con menos de 40% de deuda de fuentes privadas: B o l i v i a , El Salvador, Haití, Honduras y 
República Dominicana. 
América Latina y el Caribe: los diez y siete países mencionados en los cuatro grupos considerados. 
CUADRO 9-A 
DEUDA EXTERNA COMO PROPORCION DEL PRODUCTO Y DE LAS EXPORTACIONES, 

















A m é r i c a Latina y e l Caribe 50.3 48.0 61 . 0 45.7 50.4 21.4 23.0 20.4 
P a í s e s grandes 46.A 42.7 51, .6 40.2 45.0 16.3 16.3 15.4 
P a í s e s medianos 56.4 56.2 75. .7 55.1 59.0 29.4 29.4 28.8 
Paises pequeños sudamericanos 87.0 95.6 124. 93.1 97.7 59.2 74.1 57.7 
A m é r i c a Central y Caribe 58.7 72.4 n o . .8 70.7 73.6 53.3 78.6 52.5 
En % de las exportaciones SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
1989 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 
A m é r i c a Latina y e l Caribe 314.1 236.3 355.4 221.4 236.9 128.6 139.5 121.4 
P a í s e s grandes 342.3 250.6 353.2 229.6 250.9 118.0 118.0 109.8 
P a í s e s medianos 261.0 205.0 328.9 199.1 205.2 128.5 128.5 124.8 
P a í s e s pequeños sudamericanos 338.1 275.1 454.0 263.2 274.6 199.6 271.6 190.0 
A m é r i c a Central y Caribe 233.2 196.7 407.1 190.2 196.6 172.6 288.6 166.4 
Escenarios SR : s i n r e d u c c i ó n de l a deuda externa. 
Escenarios SELA: con r e d u c c i ó n de l a carga de l a deuda externa. 
SR base y SELA: l a tasa de i n t e r é s d e c l i n a en 1.2 puntos en r e l a c i ó n a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los p a í s e s . 
SELA-C: e l incremento del PIB es del 5% para los p a í s e s pequeños sudamericanos 
y para A m é r i c a Central y el Caribe. 
SR-E y SELA-E: se dupl ica l a tasa de crecimiento de las exportaciones no t r a d i c i o n a l e s . 
SR-I: las tasas de i n t e r é s se mantienen en e l n i v e l de 1989. 
P a í s e s grandes: Argentina, B r a s i l y M é x i c o . 
P a í s e s medianos: Colonijia, C h i l e , P e r ú y Venezuela. 
P a í s e s pequeños sudamericanos: B o l i v i a , Ecuador, Paraguay y Uruguay. 
P a í s e s centroamericanos y del Caribe: Costa R i c a , El Salvador, Guatemala, Honduras, 
H a i t í y R e p ú b l i c a Dominicana. 
CUADRO 9-B 
DEUDA EXTERNA COMO PROPORCION DEL PRODUCTO Y DE LAS EXPORTACIONES, 
A FINES DE 1989 Y DE 1995 EN DIFERENTES ESCENARIOS. 
SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
1989 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 
En % del PIS 
A m é r i c a Latina y e l Caribe 50.3 48.0 61.0 45.7 50.4 21.4 23.0 20.4 
Paises con más del 76% de 
deuda de fuentes privadas ¿ 7 . 6 43.8 54.7 41.4 46.0 16.3 16.8 15.9 
P a í s e s con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 85.1 93.3 123.4 92.0 95.3 58.1 65.4 57.3 
P a í s e s con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 49.5 51.1 65.0 49.8 55.0 30.8 35.5 29.3 
P a í s e s con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas 64.5 82.4 111.1 81.5 83.1 62.0 81.8 61.3 
En % de las exportaciones SR base SR-C SR-E SR-I SELA SELA-C SELA-E 
1989 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 
A m é r i c a Latina y e l Caribe 314.1 236.8 355.4 221.4 236.9 128.6 139.5 121.4 
P a í s e s con más del 76% de 
deixJa de fuentes privadas 329.6 244.8 355.2 226.2 245.0 114.¿ 114.4 107.2 
P a í s e s con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 255.2 202.1 340.0 198.2 202.1 145.1 170.6 142.2 
P a í s e s con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 284.7 212.9 340.0 201.7 213.4 162.9 191.7 154.0 
P a í s e s con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas 284.4 267.4 455.9 262.8 267.6 227.7 335.7 222.4 
Escenarios SR : s i n r e d u c c i ó n de la deuda externa. 
Escenarios SELA: con r e d u c c i ó n de ta carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: la tasa de i n t e r é s decl ina en 1.2 puntos en r e l a c i ó n a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos tos p a í s e s . 
SELA-C: e l incremento del PIB es del 5% para los p a í s e s pequeños sudamericanos 
y para A m é r i c a Central y el Caribe. 
SR-E y SELA-E: se dupl ica la tasa de crecimiento de tas exportaciones no t r a d i c i o n a l e s . 
SR-I: tas tasas de i n t e r é s se nrantienen en el n ive l de 1989. 
P a í s e s con más del 76% de deuda de fuentes privadas: Argentina, B r a s i l , M é x i c o y Venezuela. 
P a í s e s con entre 60% y 76% de deuda de fuentes privadas: Chite, Ecuador y Uruguay. 
Paises con entre 40% y 60% de deuda de fuentes privadas: Colombia, Costa Rica, Guatemala, P e r ú y Paraguay. 
P a í s e s con menos de 40% de deuda de fuentes privadas: B o l i v i a , El Salvador, H a i t í , Honduras 
y R e p ú b l i c a Dominicana. 
A m é r i c a Latina y el Caribe: tos diez y s i e t e p a í s e s mencionados en tos cuatro grupos considerados. 
its. 
CUADRO 10 
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA DESEMBOLSADA POR TIPO DE 
ACREEDOR EN DIFERENTES ESCENARIOS, 1995 
(Porcentajes) 
Deuda de fuentes privadas 
1989 SR base SR-C SELA SELA-C 
América Latina y el Caribe 73.2 75.6 60.5 44.3 40.9 
Países grandes 76.9 78.3 64.7 49.8 49.8 
Países medianos 74.0 72.8 64.0 45.6 45.6 
Países pequeños sudamericanos 55.7 54.0 44.4 33.1 24.3 
América Central y Caribe 33.8 39.1 25.3 12.7 7.6 
Países con más de 76% de 
deuda de fuentes privadas 79.5 80.5 68.0 53.5 53.5 
Países con entre 60% y 76% de 
deuda de fuentes privadas 66.8 62.5 46.1 42.8 36.4 
Países con entre 40% y 60% de 
deuda de fuentes privadas 50.2 53.3 42.2 24.0 20.4 
Países con menos de 40% de 
deuda de fuentes privadas 26.0 32.5 27.8 11.2 7.6 
Escenarios SR : sin reducción de la deuda externa. 
Escenarios SELA: con reducción de la carga de la deuda externa. 
SR base y SELA: la tasa de interés declina en 1.2 puntos en relación a 1989. 
SR-C: el crecimiento del PIB es del 5% en todos los países. 
SELA-C: el crecimiento del PIB es del 5% para los países pequeños sudamericanos y para 
América Central y el Caribe. 
Países grandes: Argentina, Brasil y México. 
Países medianos: Colombia, Chile, Perú y Venezuela. 
Países pequeños sudamericanos: Bolivia, Ecuador, Paraguay y Uruguay. 
Países centroamericanos y del Caribe: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, 
Haití y República Dominicana. 
Países con más del 76% de deuda de fuentes privadas: Argentina, Brasila, México y Venezuela. 
Países con entre 60% y 76% de deuda de fuentes privadas: Chile, Ecuador y Uruguay. 
Países con entre 40% y 60% de deuda de fuentes privadas: Colombia, Costa Rica, Guatemala, Perú y Paraguay. 
Países con menos de 40% de deuda de fuentes privadas: Bolivia, El Salvador, Haití, Honduras y República 
Dominicana. 
América Latina y el Caribe: tos diez y siete países mencionados en tos cuatro grupos considerados. 
A N E X O 1 
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ANEXO 1 
ESCENARIOS DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y CRECIMIENTO EN 
CUATRO PAISES ANGLOFONOS DEL CARIBE 
La situación de los paises de habla inglesa del Caribe no se 
incluyó en e l cuerpo central del trabajo por carecerse para e l l o s 
de s u f i c i e n t e información comparable. En este apéndice se ha hecho 
un esfuerzo por reproducir para cuatro de e l l o s (Barbados, Guyana, 
Jamaica y Trinidad y Tobago) e l examen de los dos escenarios 
básicos analizados en e l documento. Se utilizó para ese f i n una 
versión reducida del modelo de experimentación numérica de l a 
Cepal. Los supuestos de ambos escenarios descriptos en e l punto 3. a 
se adoptaron también aquí. En relación a las hipótesis 
d i f e r e n c i a l e s sobre obtención de préstamos de carácter concesional 
estos países caribeños reciben e l mismo tratamiento de los países 
pequeños latinoamericanos. 
a) Escenario s i n reducción de l a carga de l a deuda 
Estos países parten en su conjunto de una situación 
d e f i c i t a r i a en sus saldos comerciales, a l igual que los demás 
países centroamericanos y del Caribe considerados en e l trabajo, 
aunque en una magnitud menos importante que éstos. En e l escenario 
s i n reducción de l a carga de l a deuda se alcanza un e q u i l i b r i o 
comercial a través de l a contención de las importaciones (crecerían 
sólo 1.8% anual en volumen, contra un 3.1% para l as exportaciones), 
y se t r a n s f i e r e n a l exterior recursos equivalentes a algo más de 
4% de las exportaciones (Cuadro 1). 
En ese marco, las proyecciones r e l a t i v a s a l crecimiento del 
producto arrojan resultados poco s a t i s f a c t o r i o s : un 1.2% anual para 
e l período 1990-95. Esto redunda en un retroceso en e l n i v e l del 
producto per capita y en uno aún más acentuado del consumo por 
habitante (-0.3 y -1.1% respectivamente; véase e l Cuadro 2). En 
cuanto a los niveles de acumulación, se verificaría una l i g e r a 
reducción de l a inversión como proporción del producto. 
En l o r e l a t i v o a l endeudamiento, éste tendería a crecer de 
manera continua en términos absolutos, pero se mantendría como 
proporción de las exportaciones (Cuadro 3). Las hipótesis de estos 
escenarios, que concentran e l grueso de los nuevos créditos en 
fuentes o f i c i a l e s , hacen retroceder l a participación de l a deuda 
privada, del 43% a l 33% de l a deuda t o t a l . 
En resumen, en este escenario se prolongaría e l escaso 
dinamismo económico que este grupo de países conoció en los últimos 
años, con retrocesos del producto y consumo por habitante y del 
co e f i c i e n t e de inversión sobre e l producto. La mayor transferencia 
de recursos a l exterior, por otro lado, no redundaría en una 
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disminución del endeudamiento externo. No pareceria, en 
consecuencia, que e l esfuerzo a realizase fuera preámbulo de una 
futura recuperación del desarrollo. 
b) Escenario correspondiente a l a implantación de l a propuesta de 
l a Secretaria Permanente del SELA. 
En este escenario, este grupo de paises conseguiria 
incrementar sensiblemente sus importaciones, l o que l l e v a r l a e l 
déficit comercial a l equivalemte de un 9% de las exportaciones. E l 
aporte neto de recursos de exterior llegaría a un 5% de las 
exportaciones (Cuadro 1) . La mayor holgura externa sería compatible 
con un crecimiento del producto de 2.8% anual (Cuadro 2). Este 
crecimiento del producto y de las importaciones harían posible 
incrementar significativamente e l consumo por habitante (1.9% a l 
año) , pese a l aumento simultáneo de l a relación inversión/producto 
(Véase nuevamente e l Cuadro 2). 
Estos resultados son comparables a los obtenidos para los 
demás países de América Central y e l Caribe. Como éstos, e l 
escenario de reducción de l a carga de l a deuda permite retomar un 
crecimiento, aunque a un ritmo menor a l de otros países 
latinoamericanos. Asimismo, l a reducción i n i c i a l de l a deuda es 
relativamente moderada en comparación a otros países más endeudados 
con fuentes privadas, y e l endeudamiento tiende, después, a crecer 
paulatinamente, debido a l mantenimiento de un déficit comercial. 
Sin embargo, l a existencia de una transferencia neta p o s i t i v a de 
recursos y l a fijación de tasas de interés concesionales hacen 




BALANZA COMERCIAL Y PAGOS EXTERNOS (1987-89 Y 1990-95) EN 
DIFERENTES ESCENARIOS PARA CUATRO PAISES 
ANGLOFONOS DEL CARIBE 
(Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tobago) 
Periodo 1990-95 Periodo 1990-95 
Sin reducción de Con reducción de 
Periodo l a carga de l a l a carga de l a 
1987-89 deuda deuda 
Saldo comercial 
como % de las 
exportaciones -2.8 -0.3 -9.0 
Transferencias 
de recursos como 
% de las 
exportaciones -0.5 4.3 -5.0 
Pago de intereses 
como % de las 
exportaciones 13.0 15.9 7.9 
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CUADRO 2 
EVOLUCION DEL PRODUCTO, EL CONSUMO, LA INVERSION Y LAS 
IMPORTACIONES (1987-89 Y 1990-95) EN DIFERENTES 
ESCENARIOS PARA CUATRO PAISES 
ANGLOFONOS DEL CARIBE 
(Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tobago) 
Periodo 1990-95 
Sin reducción 
de l a carga 
de l a deuda 
Periodo 1990-95 
Con reducción 
de l a carga 
de l a deuda 
Tasas medias de 
crecimiento anual: 
Producto interno bruto 1.2 2.8 
Producto interno bruto 
por habitante -0.3 1.3 
Consumo por habitante -1.1 1.9 
Importaciones 1.8 4.8 
Inversión interna bruta 0.3 4.5 
En % del P.I.B.: 
Inversión interna bruta 19.8 22.1 
CUADRO 3 
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN DIFERENTES 
ESCENARIOS PARA CUATRO PAISES 
ANGLOFONOS DEL CARIBE 
(Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tobago) 
Sin reducción Con reducción 
de l a carga de l a carga 
de l a deuda de l a deuda 
En millones de US$ 
Deuda i n i c i a l (1989) 8867 5979 
Préstamos 1990-95 6179 5678 
Amortizaciones 1990-95 2372 1442 
Deuda f i n a l (1995) 12675 10215 
En porcentaies 
Deuda i n i c i a l como % 
de l a s exportaciones 201.2 135.7 
Deuda f i n a l como % 
de l a s exportaciones 202.8 163.5 
Deuda privada i n i c i a l 
como % de l a t o t a l 43.1 37.5 
Deuda privada f i n a l 
como % de l a t o t a l 33.3 22.0 
